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RESUME
L'objectif de ce mémoire est d'étudier différentes théories en structure de
capital, notamment la théorie sur transfert de risque de l'actionnaire vers le créancier.
Cette théorie stipule que les gestionnaires cherchent à maximiser la richesse des
actionnaires en prenant plus de risque dans leurs décisions managériales. On veut
étudier ce phénomène en utilisant les émissions de dette et l'augmentation du risque
caractérisé, dans cette étude, par un abaissement de la cote de crédit de la dette. On
étudie deux autres théories sur la structure de capital à savoir, la théorie de compromis
et la théorie de préférence de financement.
Pour cela, on étudie la réaction du marché face à des émissions de titres sur le
marché canadien à l'aide d'une étude événementielle pour la période de 2000 à 2008.
On tente d'expliquer les différentes théories en structure de capital en analysant le
comportement des résidus cumulés moyens face à plusieurs variables. Parmi ces
dernières, il y a le risque pris sous la forme de catégorie de cote de crédit, les
abaissements de cote de crédit et les mises sous surveillance négatives. Les relèvements
de cote de crédit et les mises sous surveillance positives n'ont pas été pris en compte
dans l'étude à cause du manque de données concernant ces événements.
On a ensuite utilisé des régressions multiples pour analyser l'impact des
variables comme le type de titre émis, la catégorie de cote de crédit, les abaissements de
cote et les mises sous surveillance négatives. On arrive à la conclusion que seuls la
catégorie de cote de crédit et le type de titre émis arrivent à expliquer en partie la dérive
des résidus.
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CHAPITRE I
r  r
CONTEXTE GENERAL DE L'ETUDE
Le choix de financement fait l'objet de nombreuses recherches en finance
corporative, car c'est l'une des décisions les plus importantes que les dirigeants de
l'entreprise doivent prendre. Ainsi, le but de la majorité de ces recherches est de trouver
les déterminants de la structure de eapital et de tester différentes théories qui expliquent
le choix de financement de l'entreprise. De nombreuses théories existent afin
d'expliquer le choix des dirigeants en matière de décision de financement, mais aucun
consensus ne semble être atteint quant à la validité de l'une de ces théories. Parmi celles
qui sont les plus étudiées dans la littérature, il y a la théorie du compromis qui stipule
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que l'entreprise détermine son financement (dettes ou actions) afin d'optimiser les coûts
et bénéfices pour maximiser la valeur de la firme ou la richesse des actionnaires. Au
contraire, la théorie de l'asymétrie de l'information utilise le concept de signal pour
indiquer aux marchés financiers la qualité de la firme. Enfin, la théorie de préférence de
financement indique l'ordre dans lequel l'entreprise a intérêt à se financer. Selon cette
théorie, l'entreprise privilégie le financement interne par rapport au financement
externe, et si les fonds internes ne sont pas suffisants, elle préfère émettre de la dette
plutôt que des actions.
Une autre théorie présente dans la littérature est celle liée au transfert de risque.
Cette théorie est introduite par Jensen et Meckling (1976) sous le nom de «risk-
shifting » ou « asset substitution ». Afin d'augmenter la valeur de l'entreprise, les
gestionnaires ont intérêt à entreprendre des projets plus risqués. Si ce projet est rentable,
les actionnaires en récoltent les bénéfices et dans le cas contraire, les créanciers
supportent un risque supplémentaire. Le transfert de risque entraine aussi une
expropriation de la richesse du créancier vers l'actionnaire. Depuis cet article, plusieurs
articles théoriques ont pour but d'identifier les facteurs qui font en sorte de mitiger ce
problème et de quantifier son ampleur. La théorie du transfert de risque est validée en ce
qui concerne les institutions financières, mais peu de preuves empiriques confirment
cette théorie au niveau des firmes des autres secteurs de l'industrie. Pour examiner cette
question, la majorité des études empiriques utilisent un modèle d'option ou un modèle
KMV (Kealhofer, McQuown et Vasicek). Ce dernier est un modèle basé sur les options
qui permet de calculer la probabilité de défaut d'une entreprise.
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En dépit des résultats qui confirment l'existence d'un transfert de risque par certains
auteurs' ces modèles véhiculent quelques inconvénients. Le rôle de la dette ne peut pas
être modélisé. En effet, il existe seulement deux situations possibles : soit, l'entreprise
fait faillite et se finance totalement par des actions; soit elle survit et se finance en
totalité par de la dette. Ainsi, ces modèles soutiennent l'hypothèse selon laquelle
l'utilisation de la dette n'est pas un facteur déterminant dans la décision de financement,
ce qui n'est valable que dans un contexte purement théorique (Modigliani et Miller,
1958). Le modèle KMV suppose que la dette de la firme est constituée d'obligations
zéro-eoupon et d'actions, ce qui n'est pas réaliste. De plus, le prix des actifs est censé
suivre un mouvement brownien géométrique, ne laissant pas la possibilité d'un défaut
anticipé puisque le prix des actifs est un modèle continu. Pour finir, la méthode est
difficile à mettre en place, car elle nécessite beaucoup de données qui sont pour la
plupart soit inobservables soit difficilement accessibles.
Pour remédier aux inconvénients de la méthodologie précédente, on peut utiliser une
étude événementielle. Pour expliquer certaines théories sur la structure de capital, des
auteurs utilisent la méthodologie de l'étude événementielle pour analyser l'impact d'un
changement de structure de capital. Masulis (1980) étudie l'effet d'un changement de
structure de capital caractérisé par l'annonce d'offres d'échange sur le prix de l'action
sur le marché américain pour la période de 1962 à 1976. Une offre d'échange est un
processus d'échange de titres financiers (dettes ou actions) contre d'autres titres. Selon
' Fang et Zhong (2004) et Larsen (2006) utilisent le modèle d'options. Cependant, ils tiennent aussi
compte du risque de défaut en utilisant le modèle Z-score et KMV respectivement qui possèdent les
mêmes faiblesses que le modèle d'options européennes.
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la réaction du marché, on peut conclure sur la validité de différentes théories en
structure de capital. Dans son étude, Masulis (1980) valide la théorie de Modigliani et
Miller incluant l'impôt corporatif et la théorie de transfert de richesse.
Mikkelson et Partch (1986) examinent aussi l'impact d'un changement de structure
de capital, mais caractérisé par des annonces d'émissions de titres sur le prix de l'action.
Ces auteurs enquêtent sur l'information transmise aux investisseurs lors de ces annonces
sur une période de 1972 à 1982 pour 360 entreprises américaines dans le secteur
industriel. Ils montrent aussi que les caractéristiques liées aux annonces d'émission
comme le montant net de l'émission, la taille de l'émission et la qualité de crédit de la
dette n'affectent pas la réaction du marché. Par contre, ils remarquent que le type de
titres émis influence grandement la réaction des investisseurs. En effet, les émissions
d'actions ordinaires ont un impact négatif et significatif sur le prix de l'action lors
d'annonces de ces émissions, ce qui valide la théorie sur l'asymétrie d'information.
D'autres études comme celles d'Asquith et Mullins (1986), et plus récemment Elliot
(2009) trouvent les mêmes résultats. Mikkelson et Partch (1986) tiennent aussi compte
des annonces d'émissions de dette et d'actions privilégiées, mais ne trouvent pas de
réaction significative pour ces deux annonces. De même, Shyam-Sunders (1991) trouve
que les résidus moyens cumulés liés à l'annonce d'émission de dette sont aussi négatifs
et non significatifs. Spiess et Affleck-Graves (1999) montrent aussi les mêmes résultats,
mais pour une période à long terme (5 ans) pour les émissions de dettes non
convertibles et convertibles sur la période de 1975 à 1989. Les émissions d'actions
privilégiées sont aussi étudiées, mais peu d'études récentes sont disponibles. La plus
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récente est celle de Linn (1988) dont la conclusion rejoint celle de Mikkelson et Partch
(1986) sur la réaction du marché lors d'annonces d'émissions d'actions privilégiées.
Les articles mentionnés précédemment étudient quel facteur lié à l'émission peut
influencer la réaction des investisseurs. On peut citer comme facteur étudié le risque
souvent caractérisé par la cote de crédit sur la dette de l'entreprise. On remarque que la
plupart des études parviennent à la conclusion que la cote de crédit n'affecte pas la
réaction des investisseurs face aux émissions de titres. Au contraire, des études récentes
(Kisgen, 2006, 2009) démontrent que le niveau et le changement de cote de crédit de
l'entreprise influencent la manière dont une entreprise se finance. Kisgen (2006) trouve
que les entreprises proches d'un changement de cote de crédit émettent environ 1%
moins de dettes que d'actions que les entreprises qui ne sont pas proches d'un
changement de cote de crédit. Si une détérioration de cote de crédit est annoncée, toute
chose étant égale par ailleurs, la réaction boursière est censée être négative. En effet, un
abaissement de cote de crédit envoie un mauvais signal sur la capacité de l'entreprise à
rembourser ses dettes. Si sa cote de crédit se détériore, la probabilité de faillite s'accroît
parce que les agences de notation qui évaluent cette entreprise pensent qu'elle ne sera
• pas capable d'honorer ses engagements. En conséquence, pour se couvrir, les créanciers
exigeront un rendement plus élevé compte tenu de l'augmentation du risque supporté
par ces derniers. S'il existe un transfert de risque, les actionnaires supporteraient moins
de risque, car ce dernier (le risque) sera assumé en majeure partie par les créanciers, les
actionnaires exigeraient alors un taux de rendement plus faible et par conséquent le coût
exigé par les actionnaires diminuerait. Par contre, le risque s'accroît pour les créanciers.
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car la probabilité de défaut augmente. Prenons l'exemple de financement d'un nouveau
projet. Pour le financer, les gestionnaires établissent un montage financier qui inclut de
la dette et parfois de l'avoir des actionnaires. Les aetionnaires et les créanciers
supportent le risque du projet et souvent, c'est l'actionnaire qui supporte la majorité du
risque. Toutefois, un certain risque est supporté par les créanciers qui peuvent perdre
leur investissement si l'entreprise ne rembourse pas l'emprunt fait auprès de ces
derniers. En plus, souvent les garanties déposées en tant que collatéral ne sont pas
suffisantes pour compenser les créanciers, ce qui accroît le risque supporté par ces
derniers. L'utilisation de la dette donne l'opportunité aux actionnaires de transférer une
partie du risque du projet entrepris. L'ampleur de ce transfert augmente en se finançant
plus par de la dette, ce qui limite les revenus et les actifs utilisés pour rembourser la
dette. L'ampleur du transfert de risque évolue dans le temps selon le changement dans
le ratio de dette sur l'avoir des actionnaires (structure de capital). Le remboursement de
la dette met fin au transfert de risque possible . Tant et aussi longtemps que la dette
n'est pas repayée, un transfert de risque est possible.
L'objectif de cette étude est d'examiner empiriquement l'existence d'un transfert de
risque des actionnaires de l'entreprise vers ses créanciers, en observant l'effet sur le prix
de l'action (et non sur le prix des obligations) sur le marché canadien. Pour cela, on
utilise la même méthodologie que Masulis (1980) et Mikkelson et Partch (1986) pour
^ Le remboursement de la dette met fin au transfert de risque possible. L'actionnaire n'a pas besoin de
limiter le financement externe du projet à la dette. Il peut, par exemple, entreprendre le projet avec une
autre entreprise ainsi il peut transférer le risque à travers l'avoir des actionnaires.
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étudier l'impact d'un changement de structure de capital sur le prix de l'action. De plus,
le risque de défaut de l'entreprise est pris en compte en associant les catégories cotes de
crédit ainsi que les changements de cote de crédit (abaissements de cote de crédit et
mises sous surveillance). Cette méthodologie utilise les différentes théories en structure
de capital en contradiction avec celle du modèle d'options afin de déterminer
empiriquement la présence d'un transfert de risque. Cette présente étude constitue un
apport à la littérature, car aucun autre auteur n'utilise la méthodologie d'étude
événementielle afin d'étudier le transfert de risque entre l'actionnaire et le créancier à
travers un abaissement de la cote de crédit de la dette émise.
Pour cela, ce mémoire est divisé en quatre parties. La première porte sur la revue de
la littérature dans laquelle différentes théories en structure de capital sont abordées. Le
but étant d'orienter l'analyse sur les principaux points à prendre en compte dans l'étude
et de définir les hypothèses qui permettront de résoudre la problématique posée par cette
étude. La deuxième expose la méthodologie à suivre afin de mener à bien cette étude.
Elle commence par la présentation des données de l'échantillon utilisé lors de l'étude
suivie de l'explication d'une étude événementielle. Dans la troisième partie, on discute
des résultats obtenus lors de l'étude. La quatrième et dernière partie clôture l'étude en
résumant les principaux résultats obtenus, les limites de l'étude et les futures recherches
possibles.
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CHAPITRE II :
CADRE THEORIQUE
Dans ce chapitre, on spécifie le cadre théorique sur lequel on se base lors de
cette étude. On commence par aborder la base et les théories les plus populaires en
structure de capital. Par la suite, on présente les études sur la théorie du transfert de
risque entre les actionnaires et les créanciers ainsi que les inconvénients de la
méthodologie utilisée. Pour terminer, on présente les études sur la validation en
structure de capital afin de s'en inspirer dans cette étude.
A. Structure de capital
24
1. Théorie de Modigliani et Miller
En finance corporative, les travaux de Modigliani et Miller représentent la base en ce
qui concerne la structure de capital d'une entreprise. Dans leur premier article de 1958,
ces auteurs ont créé un cadre théorique restrictif dont les hypothèses sont les suivantes :
-  La perfection du marché financier suppose qu'aucun individu seul ne peut
influencer le cours de l'action; elle suppose également que l'information
concernant le marché est disponible à tous, et ce, gratuitement; de plus, les
individus ont des attentes homogènes.
-  L'impôt corporatif est absent, de même que l'impôt personnel.
-  Les coûts de faillite sont inexistants.
-  Les conflits d'agence sont absents, ce qui implique que les coûts d'agence sont
inexistants.
Les flux monétaires de l'entreprise sont à perpétuité.
-  Les revenus générés sont constants et sont distribués en intégralité sous forme de
dividendes.
La disponibilité de deux sources de financement seulement : financement par de
la dette sans risque et financement par des actions.
Pour la suite des explications, définissons certaines notations utiles. Le premier
tableau résume celles utilisées et leur définition.
Tableau 1: Notations
Intérêts à payer sur la dette
E = EBIT -1 Revenus disponibles aux actionnaires
Valeur marchande des fonds propres
B  Valeur marchande de la dette
bV = B + S Valeur marchande totale de la firme
Kd Taux d'intérêt exigé par les créanciers
Ks Taux de rendement exigé par les actionnairesE
Ko Coût moyen pondéré du capital de l'entreprise.
Ka Taux de rendement exigé sur les actions
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EBIT Flux monétaires espérés générés par l'entreprise
La valeur marchande d'une entreprise est évaluée dans son ensemble, c'est-à-
dire que la valeur de l'entreprise est égale à la valeur marchande de ses actions plus
celle de la dette. D'où les équations suivantes tirées du livre Gestion financière et
création de valeur ajoutée par Jean-Paul Page :
V = B + S
(1)
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La valeur marchande peut aussi être définie comme les flux monétaires espérés
par les investisseurs actualisés par le taux d'actualisation associé à ces investisseurs. Par
exemple, la valeur marchande de la dette est obtenue en actualisant les flux monétaires
espérés par les créanciers (c'est-à-dire les intérêts) par le taux de rendement exigé par
les créanciers (qui est le coût de la dette Kd). D'où l'équation 2) suivante :
^  Kd
(2)
De même pour la valeur marchande des fonds propres.
E  EBIT -1
^ ~ Ks~ Ts
(3)
Le coût moyen pondéré du capital (Ko) est aussi défini comme le rendement exigé par
tous les investisseurs, c'est-à-dire les actionnaires et les créanciers. Il se définit donc par
l'équation suivante :
/B
Ko = Kd
(4)
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En multipliant des deux côtés de l'équation 4) par V, on obtient
V Ko = KdB + KsS
(5)
En utilisant les équations 2) et 3), on obtient :
VKo = I + E = EBIT
(6)
EBIT
(7)
La valeur marchande de l'entreprise est donc obtenue en capitalisant les flux monétaires
générés par l'actif au taux de rendement exigé sur l'ensemble de l'entreprise, qui est le
coût de capital Ko.
Dans le cadre de ce monde hypothétique, Modigliani et Miller concluent que la valeur
d'une firme est indépendante du niveau d'emprunt. Le théorème de la neutralité de la
structure financière implique que toute entreprise évoluant dans un même secteur
d'activité avec un résultat d'exploitation identique aura la même valeur sur le marché,
quel que soit son niveau d'endettement. La valeur de l'entreprise sans dette est alors la
même que celle avec dette. Cette conclusion est obtenue avec leur preuve par arbitrage.
Ils ont envisagé deux entreprises identiques (dans le même secteur d'activité et de
28
même risque d'exploitation), mais dont le financement est différent : une entreprise U
entièrement financée par fonds propres et une entreprise L financée en partie par de la
dette et des fonds propres.
Vu= K,
(8)
Le tableau suivant résume la preuve par arbitrage utilisée pour arriver à la conclusion
précédente
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Tableau 2 : Valeurs marchandes des entreprises endettées et non endettées dans un
contexte sans impôts
Entreprise non
endettée U
Entreprise endettée L
- Intérêts à payer sur la dette
EBIT
0
=  Revenus disponibles aux = EBIT
actionnaires
S = valeur marchande des fonds
propres
Su
B = valeur marchande de la dette B = 0
y = B+S = valeur de la firme Vu
Itd = taux d'intérêt exigé par les
créanciers
<
<
EBIT
-Kd*B
EBIT-Kd*B
Si
B
VI
Kd
Ks = taux de rendement exigé par Ks(u)
les actionnaires
Eo = coût du capital Ko(u)
Ks(l)
Ko(l)
30
En reprenant l'équation 4) et en remplaçant V par sa valeur dans l'équation 1), on arrive
à mettre en relation le rendement exigé espéré par les actionnaires et le niveau
d'endettement.
B
Ko = Ka X -^-^+ Ks X
B+S ^ B+S
En multipliant chaque côté de l'équation par (B+S), on obtient :
Ko X (B +S) = Ka X B + Ks x S
KoXB + KoX S = Ka x B + Ks x S
En isolant Ks, on a :
KoXB + KoX S - Ka x B = Ks x S
Ks =
Kq x b Kq x s — Ka X B
(9)
(10)
(11)
(12)
(13)
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D'où:
Ks= Ko+^x(Ko-Ka)
(14)
L'équation 14) est la relation linéaire du taux de rendement exigé par les actionnaires
avec le niveau d'endettement. Cette équation permet de voir que lorsque l'entreprise n'a
pas de dette, B = 0, ce qui implique que le taux de rendement exigé par les actionnaires
est égal au coût du capital.
Ks= Ko
(15)
Par contre, si l'entreprise se finance par de la dette, le coût exigé par les
actionnaires augmente linéairement avec le niveau d'endettement. Peu importe le
niveau d'endettement, le coût du capital (Ko) reste constant. Ainsi, la valeur de
l'entreprise n'est pas affectée par le ratio d'endettement. La raison est que
l'augmentation de la rentabilité espérée amenée par l'utilisation du levier est
entièrement compensée par l'augmentation du risque financier lié à la variabilité des
revenus disponibles. Ces constats sont illustrés par le graphique 1 qui est aussi tiré du
livre Gestion financière et création de valeur ajoutée par Jean-Paul Page . Ces premières
conclusions, bien qu'obtenues dans un cadre peu réaliste, sont le point de départ des
recherches en finance d'entreprise sur la structure de capital.
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Graphique 1: Relation entre le niveau d'endettement et la structure de capital dans
un contexte de marehé parfait et sans impôts
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Source : Gestion financière et création de valeur ajoutée. Jean-Paul Page, page 6.27
2. Présence d'impôt corporatif
Par la suite, Modigliani et Miller (1963) modifient légèrement leurs hypothèses de
travail en introduisant la possibilité de taxes corporatives dans leur cadre théorique.
Dans ce contexte particulier, ils concluent que la valeur de l'entreprise augmente en se
finançant par de la dette. Ainsi, la valeur de l'entreprise endettée est supérieure à celle
de l'entreprise non endettée à cause de la déductibilité des intérêts, et donc la possibilité
d'obtenir des économies d'impôts. Donc d'après cette théorie, se financer en totalité par
de la dette maximise la valeur de l'entreprise. Le raisonnement par arbitrage suivi par
les auteurs est résumé dans le tableau suivant.
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Tableau 3: Valeurs marchandes des entreprises endettées et non endettées dans un
contexte avec impôt corporatif
Entreprise non endettée tJ Entreprise endettée L
EBIT
- Charges fînancières
= Bénéfice imposable
- impôt
= résultats à distribuer
S = valeur des fonds
propres
B = valeur de la dette
V = B+S - valeur de la
firme
Kd = taux d'intérêt exigé
par les créanciers
Ks = taux de rendement
exigé par les actionnaires
Ko = coût du capital
EBIT EBIT
-Kd * B
= EBIT EBIT-Kd(l)*Bl
- Te * EBIT
= EBIT - Te * EBIT
Su
B = 0
Vu
Ks(u)
Ko(u)
-Te*[EBIT-Kd(l)*Bl]
>  =EBIT - Te* [EBIT - Kd(l)
*BI]
<
SI
B
VI
Kd
Ks(l)
ol)
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La valeur marchande d'une entreprise endettée est supérieure à celle de l'entreprise
non endettée. Lorsqu'on introduit l'impôt corporatif, la valeur marchande d'une firme
endettée est égale à la valeur sans dette à laquelle s'ajoute la valeur actualisée des
économies d'impôts dues à l'endettement. Sous forme d'équation on a:
V, = Vu + Bxt
(16)
Ainsi, il apparaît qu'il existe un avantage à l'endettement en présence d'impôts
corporatifs. Afin d'évaluer cet avantage, t est défini comme étant le taux d'imposition
des entreprises et Ka comme le taux de rendement exigé sur l'actif. Voyons maintenant
comment arriver à ce résultat avec une approche basée sur les flux monétaires. Les flux
monétaires pour rémunérer les bailleurs de fonds de l'entreprise sans dette et avec dette
sont les suivants :
FMu = EBIT (1 - t)
(17)
F Ml = (EBIT - kaB)(l - t) + k^B
(18)
En simplifiant l'équation 18), on obtient :
FMl = EBIT(1 - t) + kaB t
(19)
35
La valeur de l'entreprise sans dette est obtenue en actualisant les flux monétaires
FMu au taux Kg. Remarquons que pour l'entreprise sans dette, le taux de rendement
exigé par les actiormaires est égal au taux de capital Ko, d'après l'équation 15). De plus,
ces derniers correspondent aussi à Ks, le taux de rendement exigé sur les actions.
Ks= Ko = Ka
(20)
La valeur de l'entreprise sans dette s'obtient donc en actualisant ses flux monétaires vus
à l'équation 17) :
_ EBlT(l-t)
(21)
En ce qui concerne la valeur de l'entreprise avec dette, elle s'obtient en actualisant
les deux séries de flux monétaires par le taux de rendement associé : les économies
d'exploitation et les économies d'impôt à un taux correspondant au risque.
_ EBini - t) KgB t
'  Ka Ka
(22)
EBIT(1 - t)
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(23)
L'équation 1) indique que la valeur des fonds propres est égale à la valeur de
l'entreprise moins la valeur de la dette :
S = V-B
(24)
(EBIT- kgBXl-t)
K,
(25)
D'où:
„  iEBIT-
^5 r
(26)
Ainsi, le taux de rendement exigé par les actionnaires est égal aux revenus
disponibles après intérêts et impôt divisés par la valeur des fonds propres. Le coût de la
dette pour l'entreprise sera égal, dans un monde avec impôt, au taux de rendement exigé
par les créanciers (Kd) moins les économies d'impôt obtenues à cause de la
déductibilité des dépenses d'intérêts.
En égalisant les deux expressions de la valeur de la firme sans dette Vy des équations
16) et 23) on obtient :
KaiVi - Bt) = EBIT(1 - t)
En développant à partir de l'équation 26), on a :
EBini - t) KaBa - t)
Ac — :: :::
En substituant l'équation 27) dans l'équation 28) on obtient :
„  KaiV,-Bt) KaB(l-t)
Ac — ::
Ks =
KaiB + 5 - 5t) KaB{l - t)
fî KaiBt) KaBH-t)
Ks-Ka + Ka-
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(27)
(28)
(29)
(30)
(31)
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En simplifiant et en regroupant, on parvient finalement à l'équation 32):
Ks= Ka+^iKa-KaXl-t)
(32)
Selon la théorie revisitée de Modigliani et Miller, l'introduction de l'impôt génère un
avantage pour l'entreprise grâce à la déductibilité des intérêts. L'équation précédente
illustre la relation entre le taux de rendement exigé par les actionnaires et l'endettement
dans un contexte d'imposition. On remarque que plus l'entreprise s'endette, plus le taux
Ks augmente. Le coût de la dette diminue de façon proportionnelle aux économies
d'impôts réalisées. Plus le taux d'impôt est élevé, plus le coût de la dette diminue et
plus l'endettement est avantageux. Cette diminution du coût de la dette entraine une
baisse de Ko, d'où l'augmentation de la valeur de l'entreprise. En conclusion, la
structure optimale est d'utiliser l'endettement au maximum. On constate aussi cela avec
le graphique 2 suivant extrait du livre Gestion financière et création de valeur
ajoutée par Jean-Paul Page.
Cette conclusion est valable dans un contexte où la probabilité de détresse financière
est inexistante. Toutefois, en pratique, il est impossible de ne pas tenir compte la
possibilité de coût de faillite des entreprises.
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Graphique 2: Relation entre le niveau d'endettement et la structure de capital dans
un monde avec impôts
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3. Présence des coûts de faillite
Dans leurs travaux, Modigliani et Miller n'ont pas tenu compte des coûts de faillite.
Baxter (1967)^ a été l'un des premiers à les considérer comme étant des coûts de la dette
■M
>1
■ 'S4
^ D'autres comme Kraus et Litzenberger (1973) et Kim (1978) ont aussi pris en compte ces coûts dans
leurs études. De nombreux autres auteurs reconnaissent aussi l'importance des coûts de faillite et étudient
leur relation avec la structure de capital de l'entreprise. Castanias (1983) démontre l'hypothèse que les
coûts de faillite tendent à faire augmenter le risque d'affaires, ce qui conduit à détenir moins de dette dans
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au niveau microéconomique. Les coûts de faillite sont partagés en coûts directs (les
coûts découlant directement de la liquidation de l'entreprise en détresse financière) et en
coûts indirects (les coûts découlant d'une dégradation des conditions de gestion mettant
en péril sa réputation et sa solvabilité). On peut également classer les coûts de faillite
entre a priori (qui sont les coûts de détresse à absolument tenir compte) et les coûts a
posteriori (qui sont les coûts découlant de la mise en faillite de 1 entreprise. Selon la
définition des coûts de faillite, leur introduction aura une importance relative. En effet,
empiriquement, la plupart des articles sont remis en question à cause de la difficulté à
définir et d'estimer les coûts de faillite indirects. Warner (1977) et d'autres'* soulignent
l'importance des coûts indirects de faillite pour valider les résultats empiriques sur le
sujet. En effet, seuls les coûts directs ont une importance relativement faible sur la
valeur marchande de l'entreprise.
La prise en compte de la probabilité de défaut de l'entreprise permet d'établir
l'existence d'un ratio optimal d'endettement par un processus d'arbitrage entre les
avantages fiscaux de la dette et les coûts de faillite. Ainsi, le ratio d endettement
optimal est atteint lorsque la valeur actuelle des coûts de détresse financière compense
la structure de capital. Warner (1977) démontre que les coûts de faillite d'une firme sont reflétés dans le
prix de son action et qu'ils sont pris en considération lors des décisions d'investissement. Ici, les coûts de
faillite font référence au déclin des termes de crédit avec les clients et les fournisseurs. En effet, les
fournisseurs ne voudront pas donner des termes de crédit souples pour les entreprises dont le risque de
défaut est élevé. De même, les clients vont éviter de payer des produits ou services d'une entreprise qui a
un risque de défaut élevé puisque les garanties et autres ventes seront risquées. Haugen et Senbet (1988)
arrivent à peu près aux mêmes conclusions que les deux précédents auteurs en rajoutant que les coûts de
faillite peuvent déterminer la structure de capital si le marché n'est pas rationnel ou qu'un processus
d'arbitrage est établi. Autrement, les coûts de faillite ne sont pas significatifs.
'' Titman (1984) et Altman (1984).
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la valeur actuelle des économies d'impôts liées à l'utilisation de la dette. Ce
raisoimement a permis l'élaboration de l'une des théories principales en structure de
capital : la théorie de compromis.
4. Théories en structure de capital
La prise en compte des impots, des coûts de faillite et des coûts d'agence ont donné
naissance à deux familles de théories en structure de capital à savoir la théorie du
compromis et la théorie de préférence de financement.
a) Théorie du compromis
La théorie du compromis stipule que la maximisation de la valeur de la firme résulte
d un équilibre entre les économies d impôts et les coûts de faillite. En introduisant la
possibilité de coûts de faillite, la structure du capital optimale est modifiée. L'effet de
levier et l'effet fiscal augmentent la rentabilité. Concernant le risque, l'effet de levier
augmente la variabilité des rendements, et donc les chances qu'une entreprise fasse
faillite. L'hypothèse de l'absence de coûts de faillite est que le coût de la dette (Kd)
reste constant, peu importe le niveau d'endettement de l'entreprise. On admet que le
coût de la dette puisse être constant quand le ratio d'endettement est faible, mais au-delà
d un certain seuil, les créanciers exigeront plus de rendement puisque le risque est plus
élevé.
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Graphique 3: Relation entre le niveau d'endettement et la structure de capital dans
un contexte avec impôts, coûts de faillite et coûts d'agence
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Au graphique 3, on peut voir que passé un certain point (le ratio optimal B/S), Kd
augmente, et par conséquent le coût de capital Ko augmente aussi, ce qui implique une
valeur marchande plus faible. Les créanciers supportent alors un risque supplémentaire
lorsque le ratio d'endettement augmente.
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b) Théorie de préférence de financement
Contrairement à la théorie de compromis qui suppose l'existence d'un ratio
d'endettement cible, la théorie de préférence de financement stipule l'ordre dans lequel
les dirigeants de l'entreprise préfèrent se financer. Dans le cadre de cette théorie, il
s'agit d'augmenter l'endettement lorsque les opportunités d'investissement sont
supérieures aux fonds disponibles plutôt que d'essayer de définir un taux optimal
d endettement. Myers et Maljuf (1984) stipulent que les dirigeants de l'entreprise
choisiront prioritairement l'autofinancement lorsqu'ils ont suffisamment de fonds pour
financer un projet. Dans le cas contraire, ils chercheront d'abord du financement externe
et privilégieront la dette la moins risquée puis la dette risquée. En dernier recours, ils
opteront pour une émission d'actions ordinaires selon cette approche.
c) Théorie sur le transfert de risque
Les conflits d'intérêts entre les gestionnaires, les actionnaires et les créanciers sont
présents dans 1 entreprise, surtout si cette dernière se finance avec de la dette risquée.
Les gestionnaires qui veulent maximiser la richesse des actionnaires ont intérêt à
augmenter la prise de risque afin d'atteindre cet objectif à travers un transfert de risque
de 1 actionnaire vers le créancier. En effet, peu importe si le projet s'avère rentable ou
non, les actionnaires sont avantagés. Si le projet est rentable, les flux monétaires
supplémentaires leur reviennent et dans le cas contraire, les créanciers supportent un
risque supplémentaire. Ainsi, le transfert de risque implique aussi un transfert de
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richesse du créancier vers l'actionnaire. On consacre la prochaine section aux études sur
cette théorie.
B. Transfert de risque
Jensen et Meckling (1976) introduisent le transfert de risque comme un problème
d'agence entre les actionnaires et les créanciers. Ils suggèrent que les actionnaires des
firmes endettées ont des motifs à augmenter le risque de l'entreprise en investissant
dans des projets très risqués. En effet, si le projet se réalise, ces derniers sont avantagés
et dans le cas contraire, ils le sont aussi parce que les créanciers supportent le risque
dans cette situation. Il est aussi possible de considérer que les actionnaires possèdent
une option d'achat (ou « call » en anglais) sur la valeur de l'entreprise avec comme prix
d'exercice la valeur de la dette. Pour faire augmenter la valeur d'une option d'achat, il
faut que la volatilité (ou risque) de l'actif sous-jacent (ici la valeur de l'entreprise)
augmente. Cela encourage les dirigeants des firmes, qui agissent dans l'intérêt des
actionnaires, à augmenter le risque de l'entreprise en investissant dans des projets plus
risqués. La majorité des études sur le transfert de risque se focalise sur les facteurs
capables de limiter l'impact de ce phénomène en décourageant les actionnaires d'agir de
la sorte. Les clauses contractuelles sur la dette (Smith et Wamer, 1979), la maturité de
la dette (Bamea, Haugen et Senbet, 1980), la réglementation (Smith, 1986), la dette
^ Aussi Galai et Masulis (1976) aussi Black & Scholes (1973).
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convertible (Green, 1984) et les formes de eompensations de la direction (John et John,
1993) sont des exemples de facteurs les plus étudiés dans la littérature pouvant limiter le
transfert de risque démotivant ainsi les gestionnaires à augmenter la prise de risque à
l'insu des créanciers.
En plus d'identifier les facteurs qui mitigent le transfert de risque, certains auteurs
essayent de démontrer l'ampleur des coûts associés au transfert de risque afin
d'expliquer la structure de eapital de l'entreprise. Leland (1998) utilise un modèle
dynamique afin de montrer que les coûts du risque de transfert sont faibles en
comparaison avec les bénéfices que peuvent apporter les économies d'impôts en
émettant de la dette. Par contre, Ericsson (2000) utilise la même méthode que Leland
(1998), mais arrive à la conclusion que les coûts de faillite sont significatifs. En utilisant
une simulation de Monte-Carlo, Parrino et Weisbach (1999) trouvent que les coûts de la
dette dus au transfert de risque sont négligeables pour la plupart des firmes étudiées.
Ces auteurs eoncluent que les eoûts d'un possible transfert de risque sont non
significatifs pour déterminer la structure de eapital de l'entreprise. De Jong (2001)
examinent l'ampleur de ce problème d'agence en réalisant des sondages auprès de
directeurs financiers de 102 firmes cotées sur la bourse d'Amsterdam et ne trouvent
aueune preuve d'un transfert de risque.
Fang et Zhong (2004) documentent l'existence d'un transfert de risque en testant
empiriquement les volatilités implicites à travers des modèles d'évaluation d'options
européennes (modèle de Black & Scholes) pour des firmes américaines. Eisdorfer
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(2008) étudie aussi empiriquement le transfert de risque avec un modèle d'option, mais
pour des entreprises en détresse financière en mettant en relation l'investissement et la
volatilité. Cette conclusion n'est valable que sur un échantillon d'entreprise en détresse
financière et ne peut pas être appliquée à d'autres entreprises. De plus, les modèles
d'options utilisés possèdent des inconvénients non négligeables pour l'étude du transfert
de risque entre les actionnaires et les créanciers. Le modèle d'options européennes
suppose que l'utilisation de la dette n'influence pas la structure de capital de l'entreprise
comme Modigliani et Miller (1958). De plus, la structure de capital est simpliste dans ce
modèle : l'entreprise se finance soit par dette, soit par actions. Autrement dit, à
1 échéance (maturité) de la dette, soit l'entreprise survit et se finance uniquement par
actions à perpétuité; soit l'entreprise fait défaut. De plus, ce modèle n'inclut pas les
impôts corporatifs ni les coûts de faillite. D'autres études utilisent aussi le modèle KMV
basé aussi sur le modèle d'options. Cela permet de prendre en compte la probabilité de
défaut dans un seul modèle à partir de la distance de défaut calculée. Cependant, ce
modèle aussi possède des faiblesses. En effet, ce modèle suppose que la dette de la
firme est constituée d'obligations zéro-coupon et d'actions, ce qui n'est pas réaliste. De
plus, le prix des actifs est supposé suivre un mouvement brownien géométrique, ne
laissant pas la possibilité d'un défaut anticipé (puisque de modèle est continu). Pour
finir, la méthode est difficile à mettre en place, car elle nécessite beaucoup de données
qui sont pour la plupart soit inobservables soit difficilement accessibles.
Avec ces différents résultats obtenus dans la littérature, l'existence d'un transfert de
risque est toujours une question non résolue en finance. Au lieu d'utiliser un modèle
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d'options pour résoudre ce problème, on veut examiner le changement de structure
(émissions de dette) et sa relation aussi bien avec le niveau de risque (catégorie de cote
de crédit) qu'avec l'augmentation du risque (abaissement de cote de crédit). La
prochaine section présente les changements de structure de capital émissions de dette et
les cotes de crédit.
C. Changement de structure de capital
La structure de capital réfère aux moyens de financement qu'une entreprise utilise
pour financer ses actifs. On peut diviser le financement en deux catégories : la dette
(emprunter à des banques ou autres créanciers) et l'avoir des actionnaires (actions
ordinaires et privilégiées). La compagnie doit donc considérer les avantages et les
désavantages de chaque source de financement.
Emettre des actions ordinaires est une méthode populaire surtout à cause de sa
flexibilité. En effet, il y a des avantages à faire des émissions d'actions pour la
compagnie et les investisseurs (actionnaires). Les investisseurs considèrent le
rendement sur leur investissement, et avec les actions, le rendement peut être sous
forme de dividendes payables aux investisseurs ou encore ou encore l'appréciation du
prix de l'action. De plus, les actions apportent généralement un plus haut taux de
rendement (mais un niveau de risque plus élevé) que les intérêts que rapporte la dette
pour les créanciers. Les émissions d'actions sont aussi populaires, car les dividendes
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peuvent être ajustés selon la profitabilité de l'entreprise : des dividendes plus hauts si
l'entreprise est profitable et des dividendes plus bas si elle ne l'est pas. D'un autre côté,
les intérêts sur la dette sont généralement fixes et ne varient pas en fonction des profits
de l'entreprise.
Il y a aussi plusieurs désavantages à émettre des actions. Les actions ont des droits de
vote et émettre des actions donne le droit aux nouveaux investisseurs de voter. Les
investisseurs existants ne souhaitent pas toujours partager le contrôle de la compagnie
avec les nouveaux actionnaires. Du point de vue de la firme émettrice, il y a un
désavantage à émettre des actions au lieu de dettes puisque l'intérêt sur la dette est
déductible d'impôt, l'impôt à payer est moindre alors que les dividendes ne sont pas
déductibles d'impôts et ne permettent pas d'économies d'impôts. Les émissions
d'actions ont aussi un impact sur les états financiers parce qu'une émission d'actions
diminue plusieurs ratios financiers importants comme le bénéfice par action alors que
les émissions de dette n'ont pas d'effet sur ce ratio.
Connaître les avantages et les désavantages de chaque source de financement ne
suffisent pas à expliquer le choix de la structure de capital. De ce fait, de nombreuses
théories en structure de capital ont vu le jour afin d'expliquer le choix de financement
d'une entreprise. Pour étudier ce choix, des articles utilisent l'armonce d'un changement
de structure de capital pour voir son effet sur le prix de l'action.
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1. Études empiriques sur les émissions
Pour expliquer les choix de financement d'une entreprise, on a vu dans la section
précédente les différentes théories en structure de capital concernant les émissions de
titres. La plupart des études utilisent les études événementielles afin d'expliquer la
structure de capital de l'entreprise.
Masulis (1980) utilise les annonces d'échange d'offre pour étudier trois théories sur
la structure de capital : la théorie de M&M incluant l'impôt corporatif, la théorie sur les
coûts de faillite et la théorie sur la distribution de la richesse. Pour cela, il se sert
d'annonces d'échange d'offre de titres qui permettent à une entreprise d'échanger un
titre (dette ou action) contre un autre (dette ou action) sur la période de 1962 à 1976. Il
prédit que la réaction du marché sera positive lorsque l'entreprise échange de la dette
pour des actions si la théorie incluant l'impôt corporatif est valide. Pour la théorie sur
les coûts de faillite, Masulis (1980) prédit plutôt une réaction négative. Concernant la
théorie sur la redistribution de la richesse, il prévoit des réactions négatives ou positives
selon le titre qui est échangé. Si la dette est échangée par des actions ordinaires, la
réaction est positive. Par contre si la dette est échangée par des actions privilégiées, la
réaction est négative. Masulis (1980) conclut qu'il y a des preuves qui valident la
théorie de M&M incluant l'impôt corporatif et la théorie sur la redistribution de la
richesse, mais pas la théorie sur les coûts de faillite.
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Mikkelson et Partch (1986) examinent plusieurs annonces d'émissions de plusieurs
types de titres sur la période de 1972 à 1982 pour un échantillon aléatoire de 360
entreprises dans le secteur de l'industrie transigées sur la bourse de New York (NYSE).
Ils trouvent que la réaction des investisseurs face à une annonce d'émissions d'actions
ordinaires est significativement négative. En effet, le résidu moyen cumulé associé à ces
annonces est de -3,56%. Ce résultat est validé dans la littérature par beaucoup d'études
sur les émissions d actions ordinaires. L'explication est que les investisseurs
interprètent les émissions d'actions comme étant un signal que les dirigeants estiment
que le prix est surévalué. Vu la réaction négative du marché boursier à l'annonce
d'émission d'actions, cette théorie avance que les compagnies financent leurs projets
avec du financement interne, et du financement externe si nécessaire, et qu'ils préfèrent
émettre de la dette plutôt que des actions quand cela est possible. Les actions sont
utilisées uniquement quand les firmes sont contraintes financièrement et que l'émission
de dette n'est plus possible. D'autres études comme celles d'Asquith et Mullins (1986),
Masulis et Kowar (1986) Jung, Kim et Stulz (1996) et plus récemment Elliot et al
(2009) trouvent les mêmes résultats. Smith (1986) mesure la réaction des investisseurs
face à ces annonces et conclut à ime réaction négative et significative de -3,14%. De
même, Elliot et al (2009) étudient aussi les émissions d'actions ordinaires pour un
échantillon de 99 entreprises et trouvent que les résidus moyens cumulés de ces
armonces de -1,2% et de -1,1% sont significatifs au seuil de 1% respectivement pour les
périodes d'observation de 3 jours entourant l'annonce [-1;1] et de 1 jour avant
l'annonce [-1;0].
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Mikkelson et Partch (1986) étudient aussi les émissions de dettes, de dettes
convertibles et d'actions privilégiées. Pour ces annonces d'émissions, Mikkelson et
Partch (1986) trouvent que les résidus moyens cumulés respectivement de -0,23% et de
-0,26% ne sont pas significatifs sur la période étudiée. Pour les annonces d'émissions de
dettes, ces auteurs trouvent que la réaction des investisseurs est plus faible que celle lors
d'émissions d'actions ordinaires en plus d'être non significative et concluent que les
annonces d'émissions de dette n'ont aucun impact sur la richesse des actionnaires. De
même, Shyam-Sunders (1991) trouve que les résidus moyens cumulés liés à l'annonce
d'émission de dette sont de -0,11% pour la période d'observation [-1;0] et qu'ils ne sont
pas significatifs. À l'opposé des études précédentes, Spiess et Affleck-Graves (1999)
trouvent des résultats différents pour une période à long terme pour les émissions de
dettes non convertibles et convertibles sur la période de 1975 à 1989. Ces derniers
trouvent que pour un total de 392 annonces d'émissions de dette, la réaction des
investisseurs 60 mois après l'annonce est significativement négative.
Concernant les émissions d'actions privilégiées, elles sont aussi étudiées, mais peu
d'études récentes sont disponibles. La plus récente est celle de Linn (1988), qui trouve
que la réaction du marché est aussi négative et non significative pour 308 annonces
d'émissions d'actions privilégiées comme Mikkelson et Partch (1986). Linn (1988)
trouve que les résidus moyens cumulés sont de -0,149%, -0,625% et -0,272%
respectivement pour les périodes d'observation de [-1;0], [-1;+1] et [0].
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2. Émissions et les cotes de crédit
Une cote de crédit est une évaluation indépendante faite par une agence de notation
concernant la capacité d'une entreprise à rembourser ses dettes à temps. La cote de
crédit reflète donc la probabilité de défaut sur la dette émise. Les agences de notation,
comme Moody's et Standard and Poor's (S&P), examinent les informations publiques
et celles reçues des entreprises afin d'évaluer leur cote de crédit. Ces agences peuvent
améliorer ou rétrograder la cote d'une entreprise sur la base de critères prédéfinis.
L'impact d'un changement de cote de crédit et la valeur informationnelle contenue
dans celle-ci est im sujet largement étudié dans la littérature. Cependant, les résultats
des articles ne concluent pas unanimement sur la réaction du marché face à un
changement de cote de crédit. En effet, certains auteurs n'observent aucun rendement
anormal suite à cet événement alors que d'autres affirment que les agences de notation
possèdent de l'information privilégiée et que le marché est donc censé réagir
significativement à une annonce de cote de crédit.
Certains articles mentionnés précédemment utilisent une étude événementielle pour
étudier quel facteur lié à l'émission peut influencer la réaction des investisseurs. Par
exemple, Mikkelson et Partch (1986) examinent la taille de l'émission, le montant net
en dollars de l'émission, la cote de crédit de la dette et aussi la raison de l'émission. Ils
concluent qu aucun de ces facteurs n'influence la réaction des investisseurs face aux
émissions. Le facteur le plus important qui influence la réaction des investisseurs est le
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type de titres émis. En effet, comme vu précédemment, le fait d'émettre des actions
ordinaires provoque une réaction significativement négative de la part des investisseurs.
On remarque que la plupart des études parviennent à la même conclusion : la cote de
crédit n'affecte pas la réaction des investisseurs face aux émissions de titres.
Plus récemment, Kisgen (2006) étudie la relation entre la décision de financement et
les cotes de crédit afin d'examiner à quel point un changement de cote de crédit affecte
la décision de financement d'une entreprise. L'article conclut que les changements de
cotes de crédit influencent la structure de capital de l'entreprise. La décision de
structure de capital peut aussi bien être affectée par une détérioration que par une
amélioration de la cote de crédit, mais de manière asymétrique. En effet, l'entreprise a
tendance à émettre moins de dettes par rapport aux actions lors d'un abaissement de
cote de crédit. Cette théorie est en contradiction avec celle des coûts de faillite vue plus
haut. En effet, selon la théorie sur les cotes de crédit, les firmes qui sont sur le point de
subir un relèvement ou un abaissement de cote de crédit vont émettre moins de dettes
par rapport à l'avoir des actionnaires alors que selon la théorie des coûts de faillite,
seulement les firmes qui vont subir un abaissement de cote émettent moins de dettes. De
plus, une autre différence soulignée par l'auteur est que la théorie sur les cotes de crédit
est effective à tous les niveaux de cote de crédit alors que pour la deuxième théorie,
l'hypothèse n'est effective que pour les entreprises dont la cote de crédit est mauvaise.
Les agences de notation ont été critiquées ces dernières années sur leur manière de
noter les entreprises et sont nommées responsables pour les crises. Les mises sous
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surveillance sont des mécanismes adoptés récemment par les agences de notation pour
pouvoir mieux noter les entreprises à travers le temps. Une mise sous surveillance («
crédit watch » en anglais) est faite pour informer sur un changement possible de la cote
de crédit (positif, négatif ou neutre) dans un futur proche.
Les mises sous surveillance sont importantes pour deux principales raisons. La
première est qu'elles donnent de l'information aux investisseurs sur un changement de
cote de crédit futur. La deuxième est que suite à une mise sous surveillance, les
entreprises commencent à agir afin d'éviter un abaissement de cote. Plus précisément,
les compagnies entreprennent des actions pour modifier la profitabilité, le levier et donc
le risque de l'entreprise.
Les études sur l'impact de la mise sur surveillance des cotes de crédit de l'entreprise
sont récentes et peu ou pas d'articles sont disponibles pour le marché canadien. Les
résultats d'études américaines montrent que suite à une mise sous surveillance négative,
la sous-performance est moins négative que pour un abaissement sans qu'il y ait eu une
mise sous surveillance au préalable. En effet, puisque les mises sous surveillance sont
faites en moyenne trois ou quatre mois avant le changement possible et que les agences
dévoilent les facteurs qui ont conduit à une mise sous surveillance, les investisseurs sont
informés et sont capables de mieux prédire et interpréter le contenu de cette nouvelle
information. Ainsi, les mises sous surveillance négatives apportent de l'information sur
le risque de crédit et diminuent l'impact négatif des abaissements de cote de crédit. Les
auteurs comme Boot et al (2006) et Bannier (2010) trouvent aussi ces résultats.
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D. Objectifs et hypothèses de l'étude
L'objectif principal de ce mémoire est d'examiner la théorie de transfert de risque.
On a vu dans ce chapitre que l'objeetif de maximisation de la richesse des actionnaires
incite les gestionnaires à prendre plus de risque. On veut étudier ce phénomène en
utilisant les émissions de dette et l'augmentation du risque caractérisé, dans cette étude,
par un abaissement de la cote de crédit de la dette. Comme objectif secondaire, on
désire aussi étudier les changements de structure de capital (émissions de titres) pour
conclure sur la théorie de M&M ineluant l'impôt corporatif et celle de préférences de
financement. Selon la réaetion du marché face aux changements de structure de eapital,
on peut conclure sur les différentes théories proposées dans cette étude.
Les hypothèses de l'étude sont les suivantes :
H1 : Théorie de transfert de risque
a) La réaction du marché est significative et positive lors d'annonees d'émissions
de dette qui ont subi un abaissement de eote de erédit.
b) La réaction du marché est significative et positive lors d'annonees d'émissions
de dette qui ont été mises sous surveillance.
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H2 : Théorie de M&M incluant l'impôt corporatif
a) La réaction du marché est significativement positive lors d'armonces
d'émissions de dette.
b) La réaction du marché est significativement négative lors d'annonces
d'émissions d'actions ordinaires.
c) La réaction du marché n'est pas significative lors d'annonces d'émissions
privilégiées.
H3 : Théorie de préférence de financement
a) La réaction du marché est positive et non significative lors d'annonces
d'émissions de dette dans la catégorie investissement sûr.
b) La réaction du marché est significativement négative lors d'annonces
d'émissions de dette dans la catégorie investissement spéculatif
c) La réaction du marché est négative lors d'annonces d'émissions de dette qui
n'ont aucune notation de crédit.
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CHAPITRE III :
CADRE METHODOLOGIQUE
Dans ce troisième chapitre, on expose la manière dont on va résoudre les hypothèses
mentionnées dans le chapitre précédent. Pour cela, on commence par décrire les
données de l'échantillon utilisé dans ce mémoire. Par la suite, on présente ensuite les
étapes d'une étude événementielle qui sera la méthodologie utilisée lors de cette étude.
A. Données de l'échantillon
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L'échantillon de l'étude est composé d'annonces d'émissions de titres financiers
faites par 115 entreprises cotées à la Bourse de Toronto (TSX). Ces données
proviennent d'une base de données créée à partir d'informations collectées dans la base
de données de FPlnformat. Cette base de données présente les dates d'annonce des
entreprises canadiennes qui ont émis des titres financiers au cours de la période d'étude
qui s'étend de 2000 à 2008. La période d'étude est arrêtée à l'année 2008, car les
données pour les années suivantes ne sont pas disponibles. A partir de cette base de
dormées, les montants de l'émission et le type de titre émis sont aussi accessibles.
Graphique 4: Répartition des entreprises de l'échantillon selon le secteur
d'activités
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Le graphique 4 représente les entreprises selon le secteur d'activité (GICS). On constate
que les trois secteurs les plus importants dans l'échantillon qui sont le secteur financier,
le secteur de l'énergie et secteur des matériaux. En effet, ces derniers représentent
respectivement 19%, 18% et 17% des entreprises de l'échantillon. L'annexe A dresse la
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liste des noms de ces entreprises avec les informations concernant leur secteur d'activité
selon la norme GICS. Dans le cadre de cette analyse, on n'exclut pas les entreprises
dans le secteur financier puisqu'elles représentent un pourcentage non négligeable de
l'échantillon étudié. Ainsi, les résultats obtenus devront être à analyser prudemment.
On considère dans l'échantillon final seulement les entreprises dont les prix de
fermeture sont disponibles au minimum 160 jours avant l'annonce afin d'approximer les
rendements normaux lors de la période d'estimation. On utilise aussi les dividendes
pour calculer les rendements de titres joumaliers. Les prix de fermetures des titres et les
dividendes proviennent de la base de données de Bloomberg.
Les émissions d'actions ordinaires, d'actions privilégiées ainsi que les émissions de
dette faites par des entreprises canadiennes sont étudiées et celles qui sont faites par des
agences gouvernementales canadiennes sont exclues. Les autres types d'émissions
comme les émissions de titres hybrides ne sont pas pris en compte.
Lorsqu'il y a une annonce d'un événement important dans les 21 jours entourant
l'annonce, par exemple une annonce de versement de dividendes ou une annonce de
résultats, on élimine cette annonce de l'échantillon final pour éviter de capter les
« bruits » de cet événement. On dit que cette annonce est contaminée. De même,
lorsqu'une entreprise fait deux annonces d'émissions le même jour ou dans les 10 jours
qui suivent, cette annonce n'est pas incluse dans l'échantillon. L'échantillon final est
composé de 495 annonces d'émissions dont 321 sont des émissions de dette, 114 des
émissions d'actions ordinaires et 60 des émissions d'actions privilégiées. Le graphique
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5 montre la répartition des émissions selon le titre émis et les années. On remarque que
la majorité des émissions de l'échantillon sont faites lors de la période de 2001 à 2004.
Graphique 5: Répartition des émissions de titres au cours de la période d'étude
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Dans cette étude, on utilise aussi les cotes de crédit par l'agence de notation Standard
and Poor's (S&P). Ces données sont aussi extraites de Bloomberg. On catégorise les
cotes de crédit en trois catégories. La catégorie investissement sûr (« investment grade »
en anglais ») est attribuée à de la dette considérée moins risquée et de bonne qualité par
les agences de notation. Les cotes de crédit BBB ou plus sont inclus dans cette catégorie
selon la notation de S&P. La catégorie investissement spéculatif (« spéculative
investment » en anglais) est attribuée à de la dette considérée risquée et de mauvaise
qualité. La dernière catégorie est lorsqu'une dette n'est pas notée par une agence de
notation, cela veut dire que les agences de notation n'ont pas accès à assez
d'informations pour en attribuer. À l'annexe B, on peut voir la signification exacte des
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catégories et des cotes de crédit attribuée par les agences de notation S&P et Moody's.
Notons que lorsque la dette d'une entreprise est notée par deux agences ou plusieurs
(« split rating » en anglais), on prend toujours celle notée par S&P.
Graphique 6: Répartition des émissions de dette selon la cote de crédit
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Le graphique 6 montre la répartition des cotes de crédit de la dette. On remarque que la
majorité des cotes de crédit sont dans la catégorie investissement sûr (BBB et plus). De
plus, remarquons qu'il n'y a aucun défaut (D) dans l'échantillon étudié. Le tableau 4
résume le nombre de titres émis de l'échantillon.
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Tableau 4: Répartition des émissions de titres selon la catégorie de cote de crédit
Nombre d'annonces d'émissions
Catégories de
cote de crédit Dette
Actions
ordinaires
Actions
privilégiées
Investissement
sûr
222 - -
Investissement
spéculatif
79 - -
Aucune notation 20 - -
Total 321 114 60
On examine aussi les changements de cote de crédit lors d'émissions de dette. À
partir des informations tirées de Bloomberg, on a pu obtenir les données sur les
abaissements de cote de crédit et sur les mises sous surveillance négatives. Dans cette
étude, on a 35 abaissements de cote de crédit et 26 mises sous surveillance négatives
lors d'émissions de dette. Les données sur les relèvements de cote de crédit et sur les
mises sous surveillance positives ne sont pas prises en compte, car les données
disponibles sont insuffisantes pour conduire une analyse.
B. Étude événementielle
Dans cette étude, on s'intéresse aux annonces d'émissions de dettes, d'actions
ordinaires et d'actions privilégiées. On veut étudier l'impact de ces annonces sur le prix
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d'action pour expliquer la structure de capital des entreprises incluses dans
l'échantillon. Pour cela, on utilise une étude événementielle comme décrite par Brown
et Wamer (1980, 1985). Dans les sous-sections qui suivent, les différentes étapes d'une
étude événementielle traditionnelle seront décrites, en commençant par le calcul des
rendements anormaux.
1. Calcul des rendements normaux
Pour procéder à cette étude, commençons par calculer les rendements normaux
journaliers des entreprises de l'échantillon final. La formule des rendements en temps
continu composé est utilisée. Ainsi, la stationnarité des données n'est plus un problème
à résoudre.
L'équation 33) illustre ce calcul.
Pi,t +
ht = In
Pi,t-l
(33)
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Où Pi_t est le prix de clôture du titre i au jour t ; P^-i est le prix de clôture du titre i au
jour t-1; DiVt est le dividende versé au jour t et Ri t est le rendement normal du titre i au
jour t.
Les rendements sont calculés chaque jour pour la période d'estimation de [-250;-10].
Ainsi, les jours entre les 250 jours avant la date d'annonce et les 10 jours avant
l'annonce représentent les rendements normaux de l'étude.
2. Calcul des rendements anormaux
Par la suite, les rendements anormaux (RA) sont calculés de la manière décrite à
l'équation 34);
RAi,t = Ri,t - ht
(34)
Où Rit est le rendement quotidien réalisé de l'entreprise i au temps t et R, t est le
rendement estimé de l'entreprise i au temps t.
Deux modèles sont utilisés pour calculer le rendement estimé de l'entreprise au
temps t. Premièrement, le modèle de marché est utilisé afin d évaluer le rendement
estimé en régressant le rendement normal par rapport au rendement du marché canadien
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sur la période d'estimation définie plus haut. L'équation 35a) décrit la régression
utilisée :
~  + PiRm,t "h ^ i,t
(35a)
Où est le rendement du marché canadien (TSX) ; Ri t est le rendement normal
estimé du titre i au temps t ; Le coefficient âj représente le rendement à l'origine de
l'entreprise i et pi représente facteur de risque du titre i. Les paramètres de cette
équation seront estimés avec une régression linéaire sur la période de 250 jours avant
l'annonce. Deuxièmement, le modèle simple est aussi pris en compte à titre de
comparaison en utilisant le rendement du marché canadien tel que le montre l'équation
35b) suivante.
Ri,t ~ Rm,t
(35b)
3. Calcul des résidus moyens cumulés
Pour calculer le résidu moyen cumulé, il faut faire la somme de la moyenne des
résidus moyens sur chaque période d'observation autour de l'annonce. Le résidu moyen
et le résidu moyen cumulé sont définis comme dans les deux équations qui suivent :
66
RMu =
n
(36)
Le résidu moyen cumulé est la somme des résidus moyens pour chaque période
d'événement utilisée :
i
t=l
(37)
Plusieurs sous-périodes d'observations seront utilisées pour analyser les rendements
cumulés anormaux. Ces périodes sont les suivantes: [-10;+10] ; [-1;+1]; [-10;0];
[0;+10]; [-10;+10] et [0;-i-90]. Les deux dernières périodes d'observation sont étudiées
pour vérifier la persistance.
4. Tests de signification sur les résidus
a) Test paramétrique
Les tests statistiques sur les rendements cumulés anormaux sont utiles afin de
vérifier si ces derniers sont significativement non nuls. Le test d'hypothèse à résoudre
est donc le suivant :
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Ho : Le résidu moyen ne diffère pas de zéro, expliquant qu'il n'y a pas de
réaction des investisseurs au jour de l'annonce;
Hi : Le résidu moyen diffère de zéro, expliquant qu'il y a une réaction des
investisseurs au jour de l'annonce.
Le test statistique appelé test t est calculé pour déterminer l'acceptation ou le rejet de
l'hypothèse Hq. L'équation 38) suivante illustre la formule du test statistique :
RM
Testt =
<^RM /
'yfn
(38)
Où X est le résidu moyen (RM) des annonces sur la fenêtre d'observation; Orm est
l'écart-type des résidus moyens et n est la taille de l'échantillon d'annonces.
L'hypothèse Hq est acceptée au seuil de signification de 5% si la valeur absolue du test t
est inférieure 1,96. Dans le cas contraire. Ho est rejetée.
b) Tests non paramétriques
L'un des désavantages de ce test de signification est qu'il suppose que les résidus
suivent une distribution spécifique, ce qui n'est pas le cas avec les rendements résiduels
de cette étude et les rendements de titres en général. Le test statistique plus haut est une
méthode dite paramétrique, car elle est fondée sur l'hypothèse que la distribution des
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résidus est normale pour que les tests soient optimaux. Ils existent des tests non
paramétriques qui permettent de mesurer le niveau de signification des résidus sans
exiger que ceux-ci suivent une distribution spécifique. Habituellement, ces tests non
paramétriques servent à vérifier la robustesse des résultats découlant des analyses de
type paramétrique. Les méthodes les plus employées sont le test du signe et le test de
rang.
Le test du signe compare la proportion de résidus de signes positifs et négatifs durant
la période d'événement avec un ratio hypothétique de 50% sous l'hypothèse nulle.
Selon Brown et Wamer (1980,1985), cette méthode ne permet pas d'obtenir des
résultats justes lorsque la distribution des résidus, sous l'hypothèse nulle, est
asymétrique.
Ainsi, Cowan (1992) utilise une variante du test du signe appelé le test du signe
généralisé (TSG). Cette méthode compare la proportion de résidus positifs durant la
période d'événement avec une période neutre (comme la période d'estimation). De cette
manière, le test du signe généralisé tient compte des possibles asymétries des
distributions sous l'hypothèse nulle.
Ce test permet de vérifier le nombre de titres qui affichent des résidus moyens
cumulés durant la période d'événement est supérieur à ce qui serait attendu en
l'absence de performances anormales. La statistique, notée TSG, est calculée de la
manière suivante :
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w — np
[np(l - p)]i/2
(39)
Où w est le nombre de données dont les résidus cumulés de la période observée est
supérieur à zéro; n est le nombre de titres dans l'échantillon; p est la proportion de
résidus positifs estimée dans la période d'estimation. On calcul cette proportion de cette
façon :
. VZt=toSlt/i|
" = 1—s—
i=i
(40)
Où to est le premier jour de la période d'estimation et ti est le dernier; Lj est le nombre
de jours utilisés dans l'estimation pour la compagnie i; et est le signe des résidus
moyens.
_ 1 si RMit > G
•J]
f SI
~ (G si RMit < 0
(41)
Cowan (1992) teste aussi le degré de précision et le pouvoir du test du signe
généralisé et trouve qu'il semble précis, tout comme Brown et Wamer (1985). Ce test
est particulièrement efficace face à l'augmentation de la longueur des périodes
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d'événements, aux augmentations de variance et aux problèmes reliés aux transactions
peu fréquentes.
5. Tests de précision supplémentaire
Des tests statistiques supplémentaires sont réalisés pour préciser les résultats obtenus
avec l'étude événementielle. Pour cela, on réalise des régressions multiples pour
analyser l'impact des variables étudiées précédemment sur les rendements résiduels des
compagnies les six périodes du jour de l'annonce, des trois jours entourant l'annonce,
des 10 jours avant l'annonce, des 10 jours après l'annonce, des 21 jours entourant
l'annonce et des 90 jours suivants l'annonce. Cela permettra de mieux examiner la
réaction des investisseurs aussi bien à la période d'annonce que sur le long terme afin
d'évaluer la persistance après l'annonce.
Les équations 42a) et 42b) sont les régressions linéaires multiples réalisées sur les
résidus moyens cumulés calculés avec les deux modèles d'estimation des rendements
anormaux:
RMC_marché = ao + Pi* (BETA) + p2 * (DETTE) + ps * (AO) + p4 * (SUR) + ps *
(SPEC) + Pô * (ABAISSEMENT) + p7 * (SURVEILLANCE) + Sj
(42a)
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RMC_simple = Oo + Pi* (BETA) + p2 * (DETTE) + P3 * (AO) + P4 * (SUR) + ps *
(SPEC) + p6 * (ABAISSEMENT) + p7 * (SURVEILLANCE) + 8i
(42b)
Pour préciser aussi la réaction du marché, on examine aussi l'impact des variables sur
les résidus moyens cumulés lorsque la dette est émise. Les équations de régression
multiples sont les suivantes :
RMC_dette_marché = ao + Pi* (BETA) + P2* (SUR) + P3 * (SPEC) + P4 *
(ABAISSEMENT) + ps * (SURVEILLANCE) + 8i
(43a)
RMC_dette_simple = ao + pi* (BETA) + p2* (SUR) + p3 * (SPEC) + p4 *
(ABAISSEMENT) + ps * (SURVEILLANCE) + 8i
(43b)
Où RMC_marché = Résidus moyens cumulés calculés avec le modèle de marché pour
l'estimation des résidus;
RMC_simple = Résidus moyens cumulés calculés avec le modèle simple;
RMC_dette_marché = Résidus moyens cumulés lors d'émissions de dette calculés avec
le modèle de marché;
RMC_dette_simple = Résidus moyens cumulés lors d'émissions de dette calculés avec
le modèle simple;
ao = Constante du modèle;
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BETA = Facteur de risque associé à F annonce d'émission de titres de la compagnie i au
temps t ;
DETTE = Valeur binaire qui donne des 1 lorsque l'émission de titre est de type dette et
0 pour les autres types d'émissions (Action ordinaire et action privilégiée)
AO = Valeur binaire qui donne des 1 lorsque l'émission de titre est une action ordinaire
et 0 pour les autres type d'émissions (Dette et action privilégiée);
SUR = Valeur binaire représentée par 1 lorsque la cote de crédit est située dans la
catégorie d'investissement sûr (« investment grade » en anglais);
SPECULATIF= Valeur binaire représentée par 1 lorsque la cote de crédit est située dans
la catégorie d'investissement spéculatif (« spéculative grade » en anglais).
ABAISSEMENT = Valeur binaire représentée par 1 lorsqu'il y a un abaissement pour la
compagnie i au temps t et 0 lorsqu'il n'y a pas d'abaissement de cote ;
SURVEILLANCE = Valeur binaire représentée par 1 lorsqu'il y a une mise sous
surveillance (positive ou négative) pour la compagnie i au temps t et 0 lorsqu'il n'y a
pas de mise sous surveillance de la cote de crédit de l'entreprise.
C. Résultats attendus
Dans cette partie, on discute de la forme et de la nature de résultats attendus. On
s'attend à valider la majorité des théories énoncées dans l'étude qui porte sur la théorie
de M&M incluant l'impôt corporatif, la théorie des coûts de faillite et la théorie sur le
transfert de risque.
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Pour bien cerner les résidus, les rendements normaux anticipés des titres seront
d'abord estimés avec les rendements du marché canadien total à titre de modèle
comparatif, et ensuite avec le modèle de marché. Les paramètres du modèle de marché
seront estimés avec une régression linéaire. Tel que l'illustrent les études passées, le
modèle de marché devrait donner une meilleure estimation des rendements que les
rendements du marché canadien total.
Plusieurs travaux étudient l'impact d'une émission de titres financiers (dettes et
actions ordinaires pour la plupart) sur le prix de l'action. Concernant les émissions
d'actions ordinaires, la majorité des études comme celles de Smith (1986) et plus
récemment Elliot et al (2009) confirment qu'il y a une réaction négative et significative
de la part des investisseurs au jour de l'annonce ainsi que les jours qui suivent. Les
émissions d'actions ordinaires provoquent donc une diminution du prix de l'action. Ce
résultat est attendu dans la présente étude. Cependant, pour les émissions de dettes, les
résultats diffèrent selon la période d'observation. En effet, Shyam-Sunder (1991) et
Mikelson et Partch (1986) (trouvent que la réaction des investisseurs est négative et non
significative. Au contraire, Spiess et Affleck-Graves (1999) ont étudié la performance à
long terme d'une entreprise à la suite d'émissions de dettes convertibles et non
convertibles. Les résultats passés montrent qu'il n'y a aucun impact sur la richesse de
l'actionnaire (pas de réaction significativement négative à l'annonce). L'annexe C
résume les résultats empiriques obtenus dans la littérature concernant la réaction du
marché lors d'émissions.
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Dans cette étude, on s'attend à ce que la dérive des résidus soit positive lors
d'annonce d'émission de dette. Ceci permettrait de valider les théories en structure de
capital comme celle de M&M incluant l'impôt corporatif et la théorie de préférence de
financement.
De plus, pour valider l'hypothèse sur le transfert de risque, les investisseurs
devraient réagir positivement lors d'une émission de dette dont la cote de crédit a été
abaissée au préalable. Ceci se traduirait par un impact positif sur les rendements des
actions, car les actionnaires réagissent positivement si le risque est transféré vers les
créanciers. Les rendements sur les obligations ne sont pas pris en compte dans ce
mémoire de recherche. On s'attend aussi à ce que la dérive des résidus soit positive
lorsqu'il y a une mise sous surveillance négative. Cependant, la réaction du marché
devrait être moindre (par rapport à un abaissement de cote de crédit) puisque les
investisseurs sont mieux informés.
On désire aussi étudier si la catégorie de cote de crédit influence la réaction des
investisseurs face aux annonces d'émissions de dette. On s'attend à ce que la réaction
du marché soit positive moins la dette est risquée. Ainsi, la réaction devrait être positive
lorsque la catégorie de cote de crédit est investissement sûr, une réaction négative et
significative lorsque qu'elle est investissement spéculatif. Lorsque la dette n'a aucune
notation, on suppose que la réaction est négative puisque l'asymétrie d'information
envoie un signal négatif aux investisseurs. Ces résultats permettront de valider la
troisième hypothèse.
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Tableau 5: Résultats attendus concernant la réaction du marché face aux
différentes annonces d'émissions
Réaction du marché attendue lors d'émissions
Émissions
Hypothèses
Dette Actions
ordinaires
Actions
privilégiées
Hl: Émissions de titres Positive (*) Négative (*) Négative
H2: Abaissements de cote de
crédit
Positive (*) - -
H3: Catégorie de cote de crédit
- investissement sûr
-investissement spéculatif
-aucune notation
Positive
Négative (*)
Négative
- -
(*) signifie que la réaction est significative ; - signifie que cela ne s'applique pas à
l'hypothèse étudiée;
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CHAPITRE IV :
ANALYSE DES RESULTATS
Dans ce chapitre, les résultats obtenus sont dévoilés, en commençant par examiner
les réactions du marché lors d'annonces de différentes émissions de dette canadien sur
des périodes à court terme et des périodes plus longues. On examine aussi la réaction du
marché lors d'un changement de cote de crédit. De plus, on analyse si la catégorie de
cote de crédit influence la réaction des investisseurs. Par la suite, on étudie l'impact des
différentes variables étudiées sur la dérive des résidus afin de confirmer les résultats
obtenus avec les réactions du marché.
A. Réaction du marché lors d'annonces d'émissions à court terme
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1. Émissions de titres
a) Émissions de dette
Tel que mentionné dans les études américaines sur les annonces d'émissions de
dette, comme celles de Mikkelson et Partch (1986) et Shyam-Sunders (1991), la
réaction des investisseurs est négative et non significative lors des armonces d'émissions
de dette. Pourtant, les émissions de dette sont supposées avoir un impact positif sur le
prix de l'action selon les théories en structure de capital. Selon la théorie de Modigliani
et Miller incluant l'impôt corporatif, la dette permet de bénéficier d'un avantage fiscal
et d'augmenter la valeur de l'entreprise en s'endettant, d'où une réaction positive. Selon
Jensen et Meckling (1976), la dette est un moyen de diminuer les conflits entre les
actionnaires et les créanciers. Selon Myers et Maljuf (1984), les entreprises préfèrent
s'autofinancer et se financer par de la dette avant d'émettre de nouvelles actions.
Le tableau 6 présente les résidus moyens cumulés lors d'annonces d'émissions de
dettes calculés avec le modèle de marché et le modèle simple sur cinq fenêtres
d'observation autour de l'annonce qui sont [0], [-1;+1], [-10;0], [0;+10], [-10;+10]. De
plus, on examine la dérive des résidus moyens cumulés après l'annonce sur la période
d'observation [0;90]. On peut aussi observer les différents tests statistiques mentionnés
dans la méthodologie.
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Tableau 6 : Résidus moyens eumulés lors d'annonees d'émissions de dette calculés
avec le modèle de marché et le modèle simple
Émissions de dette (n = 321)
Panel A: Modèle de marché
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P+
[0] -0,00081 -0,00019 -0,83381 0,18619 49%
[-l;+l] -0,00356 -0,00293 -2,07220** -1,71248* 44%
[-10;0] -0,00006 -0,00058 -0,02185 0,52125 50%
[0;+10] -0,00578 -0,00146 -1,44719 0,07450 49%
[-10;+10] -0,00467 -0,00510 -0,97608 -0,59562 47%
Panel B: Modèle simple
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P+
[0] -0,00120815 -0,00076901 -1,15037443 -0,483931254 47%
[-1;+1] -0,00360113 -0,00282135 -1,99094** -1,04236629 45%
[-10;0] 0,00134672 -0,00278508 0,42831645 0,521251812 50%
[0;+10] -0,00215965 0,0006878 -0,49481464 0,856312834 51%
[-10;+10] 0,00113233 0,00333398 0,2057226 0,856312834 51%
Moyenne: Résidus moyens cumulés; Médiane: Médiane des résidus moyens
cumulés; Test T : Test statistique de Student; TSG : Test du signe généralisé; P+
: Proportion de résidus moyens positifs; *, ** et *** : Niveaux de signification
de 10%, 5% et 1% respectivement.
À l'examen du tableau 6, on observe qu'il n'y a pas de forte réaction des
investisseurs au jour de l'annonce. Par contre, on remarque que les résidus moyens
cumulés lors d'annonces d'émissions de dette calculés avec le modèle de marché pour
la période d'observation de 3 jours entourant l'annonce sont significativement négatifs.
Ce résultat est le même pour tous les tests de signification utilisés. En effet, le test t, le
test de signe généralisé et le test du signe généralisé permettent de rejeter l'hypothèse
que les résidus moyens ne diffèrent pas de zéro avec des valeurs respectives de -2,07220
et -1,71248. Soulignons aussi le fait qu'il y a 50% des résidus qui sont positifs et que la
réaction est quand même négative pour la période [0;+10]. Ainsi, cette réaction peut
être attribuée à des valeurs extrêmes négatives.
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En comparant ces résultats avec le modèle simple, on remarque aussi que la réaction
des investisseurs est significativement négative sur la période de 3 jours entourant
l'annonce lorsque l'on examine le test t. Le résidu moyen de -0,360113% est significatif
au seuil de 5% avec le test t de -1,99094. Ce résultat concorde avec le résultat obtenu
avec le modèle de marché. En comparant avec l'étude menée par Shyam-Sunder (1991),
on remarque qu'il observe des résidus moyens cumulés négatifs de -0,11% non
significatifs lors de 297 annonces d'émission de dette pour la période d'observation de 2
jours [-1;0].
11 faut cependant remarquer que dans l'étude, le secteur d'activité de l'entreprise
émettrice n'a pas été pris en compte. Ainsi, lorsque l'on élimine les entreprises dans le
secteur financier, la réaction du marché est positive au jour de l'annonce. À l'annexe D,
on peut retrouver un tableau qui résume la réaction du marché lors d'émissions de dette
par des entreprises non financières.
Le fait que la réaction du marché soit significativement négative lors de la période de
3 jours entourant l'annonce peut être attribué à la forte volatilité des rendements qui
n'est pas prise en compte lors dans les tests de signification. On aborde cette question
plus en détail dans la partie discussion des résultats.
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Graphique 7: Évolution des résidus moyens cumulés lors d'émissions de dette sur
la période de 21 jours entourant l'annonce
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Le graphique 7 présente révolution des résidus moyens cumulés lors d'annonces
d'émissions de dette calculés avec les deux modèles (modèle de marché et modèle
simple) sur la période de 21 jours entourant l'annonce. On remarque qu'avant la journée
de l'annonce, la réaction des investisseurs est positive. On constate aussi qu'au jour de
l'annonce d'une émission de dette, les résidus moyens cumulés baissent brutalement.
Par contre, on remarque que la diminution est plus importante lorsque les résidus
moyens cumulés sont calculés avec le modèle de marché. Examinons maintenant
l'évolution chiffrée des résidus moyens cumulés lors d'émissions de dette au tableau 7.
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Tableau 7: Évolution chiffrée des résidus moyens cumulés lors d'annonces
d'émissions de dette sur la période de 21 jours entourant l'annonce calculés avec le
modèle de marché
Émissions de dette (n = 321)
Panel A: Modèle de marché
Jours RM RMC Écart-type Testt TSG
-10 -0,000353 -0,000353 0,015663 -0,403704 -0,478687
-9 0,002004 0,001651 0,018222 1,97060** 0,973258
-8 -0,001440 0,000212 0,017109 -1,507508 -0,143623
-7 0,000735 0,000946 0,019308 0,681577 -0,031935
-6 -0,000026 0,000921 0,018861 -0,024348 0,191441
-5 0,001879 0,002800 0,016504 2,04021** 2,09013**
-4 -0,001463 0,001337 0,016703 -1,568768 -1,93063*
-3 -0,000834 0,000504 0,017352 -0,860893 0,303129
-2 0,001503 0,002007 0,018427 1,461206 1,084946
-1 -0,001264 0,000742 0,015452 -1,465793 -1,81894*
G -0,000807 -0,000064 0,017337 -0,833815 0,191441
1 -0,001488 -0,001552 0,019250 -1,384476 -0,143623
2 -0,000615 -0,002167 0,017744 -0,620782 -0,702063
3 0,000036 -0,002131 0,024163 0,026376 0,303129
4 0,001003 -0,001129 0,017260 1,040791 0,973258
5 0,000190 -0,000939 0,020980 0,161954 0,973258
6 -0,000524 -0,001462 0,017826 -0,526218 0,749881
7 -0,001473 -0,002935 0,018945 -1,392867 -1,81894*
8 0,000173 -0,002762 0,016235 0,191243 0,861569
9 -0,003135 -0,005897 0,046234 -1,214750 1,196634
10 0,000862 -0,005035 0,032570 0,473995 -0,143623
On remarque que les résidus moyens cumulés sont positifs avant l'annonce, comme
constaté précédemment. On constate que la réaction des investisseurs est significative et
positive avant l'annonce d'émissions de dette, en particulier neuf jours et cinq jours
avant l'annonce. On s'aperçoit que les résidus moyens cumulés sont significativement
positifs la veille de l'annonce d'émissions de dette lorsque l'on regarde les tests de
signification non paramétriques. Les résidus moyens cumulés de ce jour sont de
■jnf'*---.'' LiîTeiiji
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0,074238% et sont significatifs au seuil de 10% pour le test de signe généralisé. Par
contre, lorsque l'on regarde le test t, la réaction du marché n est pas significative.
b) Émissions d'actions ordinaires
Il est reconnu dans la littérature que la réaction des investisseurs face aux annonces
d'émissions d'actions ordinaires est négative et significative parce que ces annonces
sont vues comme étant une mauvaise nouvelle. Des auteurs comme Mikkelson et Partch
(1986) montre que les rendements anormaux lors de 62 annonces d'émissions d'actions
ordinaires sont de -3,56% et significatifs au seuil de 1% (avec un test t de -9,81) sur la
période d'observation de [-1;0]. De même de nombreux autres auteurs arrivent à cette
conclusion^.
Eckbo(1986), Smith (1986).
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Tableau 8: Résidus moyens cumulés lors d'annonces d'émissions d'actions
ordinaires calculés avec le modèle de marché et le modèle simple
Émissions d'actions ordinaires (n = 114)
Panel A: Modèle de marché
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P+
[0] -0,00353261 -0,00724587 -1,77500* -2,30370** 37%
[-1;+1] -0,01943416 -0,02129755 -3,54371*** -4,55406*** 26%
[-10;0] 0,02981573 0,01457874 3,16049*** 2,94713*** 61%
[0;+10] -0,03643693 -0,04009912 -4,13070*** -5,11665*** 24%
[-10;+10] -0,00492733 -0,02454981 -0,38824313 -2,49123** 36%
Panel B: Modèle simple
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P+
[0] -0,00542002 -0,00960769 -1,37469865 -2,10898** 38%
-0,01687046 -0,01873367 -2,96261*** -2,48405** 36%
[-10;0] 0,04456943 0,02836109 4,69569*** 3,89217*** 66%
[0;+10] -0,02543611 -0,03221736 -2,75933*** -3,79681*** 30%
[-10;+10] 0,02040484 -0,00112002 1,59824391 0,51652099 50%
Moyenne: Résidus moyens cumulés; Médiane: Médiane des résidus moyens
cumulés; Test T : Test statistique de Student; TSG : Test du signe généralisé;
TS: Test du signe; P+ : Proportion de résidus moyens positifs; *, ** et *** :
Niveaux de signification de 10%, 5% et 1% respectivement.
Au panel A du tableau 8, on remarque que tous résidus moyens cumulés lors
d'annonces d'émissions d'actions ordinaires sont significatifs (pour toutes les périodes
d'observation autour de l'annonce). Au jour de l'armonce, le résidu moyen cumulé de -
0,3533% est significatif au seuil de 10% et 5% pour les différents tests de signification
utilisés. On peut aussi remarquer que pour la période d'observation [-10;0], la réaction
des investisseurs est significativement positive (2,9815%). De même lorsque l'on
regarde le panel B du tableau qui résume les résidus moyens cumulés lors d'annonces
d'émissions d'actions ordinaires calculés avec le modèle simple, on remarque des
résultats similaires. Cela voudrait dire que les investisseurs n'anticipaient pas une
annonce d'émissions d'actions. Cependant, pour la période de 21 jours entourant
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l'annonce, les résultats sont contraires. On remarque qu'au jour et après l'annonce, la
réaction du marché est significativement négative lors de l'annonce d'émissions
d'actions ordinaires. Les résidus moyens cumulés lors d'armonces d'émissions d'actions
ordinaires calculés avec le modèle simple sont négatifs (-0,4927%) et significatifs alors
que lorsqu'ils sont calculés avec le modèle de marché, ils sont positifs (2,0405%) et non
significatifs. La différence entre ces résultats peut être attribuée au risque (bêta). En
effet, le modèle de marché prend en compte le bêta et le fait que le résidu soit positif
impliquerait que le risque ait diminué. Les tests supplémentaires de précision sur les
régressions multiples vont permettre de mieux analyser ces résultats. Le graphique 8
montre l'évolution de ces résidus sur la période de 21 jours entourant l'annonce. On
remarque une tendance similaire pour les résidus moyens cumulés calculés avec le
modèle de marché et le modèle simple.
Graphique 8 : Évolution des résidus moyens cumulés lors d'émissions d'actions
ordinaires sur la période de 21 jours entourant l'annonce
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Tableau 9: Évolution chiffrée des résidus moyens cumulés lors d'annonces
d'émissions d'actions ordinaires sur la période de 21 jours entourant l'annonce
calculés avec le modèle de marché
Émissions d'actions ordinaires (n = 114)
Panel A: Modèle de marché
Jours RM RMC Écart-type Testt TSG
-10 0,00659778 0,00659778 0,0303755 2,31913** 2,00948**
-9 0,00195546 0,00855325 0,02761495 0,75606338 0,50924743
-8 -0,00048019 0,00807306 0,03833887 -0,13372789 0,13418723
-7 0,00432537 0,01239843 0,0345329 1,33734128 1,07183773
-6 0,00247188 0,01487031 0,03319596 0,79505158 0,13418723
-5 -0,00024042 0,0146299 0,02714881 -0,09455137 -0,05334287
-4 0,00347467 0,01810456 0,02750229 1,34895227 1,25936784
-3 0,00241531 0,02051987 0,03286724 0,78462324 0,13418723
-2 0,00850213 0,02902199 0,05327965 1,70380* 1,07183773
-1 0,00771653 0,03673853 0,03802372 2,16680** 2,57207**
G -0,0069228 0,02981573 0,04164226 -1,77500* -2,30370**
1 -0,0202279 0,00958783 0,04055376 -5,32564*** -3,99147***
2 -0,00426999 0,00531784 0,0236638 -1,92661* -0,24087297
3 0,00326913 0,00858697 0,02500284 1,39603154 0,69677753
4 -0,00105985 0,00752713 0,02409281 -0,46968656 -2,49123**
5 -0,00169502 0,0058321 0,02331053 -0,77638313 -1,17852347
6 -0,00524934 0,00058277 0,02133145 -2,62746** -1,17852347
7 -0,00222658 -0,00164381 0,02477587 -0,95953738 -1,36605357
8 0,00217657 0,00053276 0,02905933 0,79972343 -0,61593317
9 -0,00228131 -0,00174855 0,01920308 -1,26842574 -0,05334287
10 0,00205014 0,0003016 0,02526146 0,86651942 -0,05334287
Le tableau 9 montre révolution chiffrée des résidus moyens cumulés lors
d'annonces d'émissions d'actions ordinaires sur la période de 21 jours entourant
l'aimonce. Comme constaté précédemment, il apparaît que le marché réagit
positivement avant l'annonce et ne n'anticipe pas une annonce d'émissions d'actions
ordinaires. Ce n'est qu'à la suite de l'annonce que les investisseurs commencent à réagir
négativement. On peut voir que la veille du jour d'annonce, les résidus moyens de
0,7716% sont positifs et significatifs. Par contre, on constate que la réaction des
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investisseurs est significativement négative le jour de l'annonce et aussi durant les deux
jours suivant cette annonce.
c) Émissions d'actions privilégiées
Mikkelson et Partch (1986) ont aussi étudié les émissions d'actions privilégiées. Ils
montrent que les résidus moyens cumulés lors d'annonces d'émissions d'actions
privilégiées sont de -0,26% et non significatifs avec un test t de -0,55 sur la période
d'observation [-1;0]. De même Linn et Pinegar (1988) arrivent à la même conclusion
que les auteurs précédents. 11 existe peu d'études récentes qui examinent 1 effet de ces
émissions sur le prix de l'action.
Tableau 10: Résidus moyens cumulés lors d'annonces d'émissions d'actions
privilégiées calculés avec le modèle de marché et le modèle simple
Émissions d'actions privilégiées (n = 60)
Panel A: Modèle de marché
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P+
[0] -0,00296531 -0,001256463 -1,40560345
-0,77226302 43%
-0,00299464 -0,000465301 -0,83610831 0,00277365 48%
f-10;0] -0,00954643 -0,005588436 -1,62914167 -1,54729968
38%
[0;+10] -0,00724491 -2,74287E-05 -1,64921291 0,2611192
50%
[-10;+10] -0,01851979 -0,013131118 -2,12907** -1,54729968 38%
Panel B; Moc èle simple
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P-H
foi -0,00261743 -0,001594559 -1,34648144 -1,03060857
42%
-0,00220271 -0,000418225 -0,6504052 0,2611192 50%
[-10;0] -0,00687541 -0,007913122 -1,42711568
-0,77226302 43%
[0;+10] -0,00592682 -0,000599173 -1,45423842 0,00277365
48%
[-10;+10] -0,01519053 -0,013437162 -2,13526** -2,06399** 35%
cumulés; Test T : Test statistique de Student; TSG : Test du signe généralisé;
TS: Test du signe; P+ : Proportion de résidus moyens positifs; *, ** et *** :
Niveaux de signification de 10%, 5% et 1% respectivement.
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Le tableau 10 expose les résidus moyens cumulés lors d'annonces d'émissions
d'actions privilégiées sur les périodes autour de l'annonce et sur la période après
l'armonce. On remarque au panel A du tableau que la réaction des investisseurs est
négative, et ce, pour toutes les périodes d'observation autour de l'annonce. La réaction
des investisseurs n'est pas significativement négative lors de l'armonce, ce qui concorde
avec les résultats de Mikkelson et Partch (1986). Cependant, sur la période de 21 jours
entourant l'annonce, on s'aperçoit que les résidus moyens cumulés de -1,8519% sont
significatifs au seuil de 5% avec le test t. On constate aussi que ces résultats concordent
avec ceux du panel B lorsque l'on calcule les rendements anormaux avec le modèle
simple.
Graphique 9: Évolution des résidus moyens cumulés lors d'émissions d'actions
privilégiées sur la période de 21 jours entourant l'annonce
■■.■/v"""'
0  2 4 6 8 10
- ,v
0,002
10
-0,002
-0,004
-0,006 *\
* S r \
-0,
-0,01
0,012
-0,014
-0,016
■RMC calculés avec le
modèle de marché
• RMC calculés avec le
modèle simple
Le graphique 9 illustre clairement que les dérives des rendements résiduels sont
négatives après la date d'annonce d'émissions d'actions privilégiées aussi bien
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lorsqu'ils sont calculés avec le modèle de marché qu'avec le modèle simple. On
constate une similitude au niveau des tendances des résidus moyens cumulés lors
d'annonces d'émissions privilégiées calculés avec les différents modèles.
Tableau 11: Évolution chiffrée des résidus moyens cumulés lors d'annonces
d'émissions d'actions privilégiées sur la période de 21 jours entourant l'annonce
calculés avec le modèle de marché
Émissions d'actions privilégiées (n = 60)
Panel A: Modèle de marché
Jours RM RMC Écart-type Testt TSG
-10 0,00065494 0,00065494 0,01219055 0,41615658 -0,51391746
-9 2,9989E-05 0,00068493 0,01289504 0,01801433 -1,54729968
-8 -0,00251132 -0,00182638 0,01478042 -1,31610442 0,2611192
-7 0,00139545 -0,00043094 0,01009483 1,07075584 0,77781031
-6 -0,00035396 -0,00078489 0,01256229 -0,21825257 -0,25557191
-5 -0,00204461 -0,0028295 0,0106128 -1,49229917 -1,54729968
-4 -0,0011062 -0,00393571 0,01310401 -0,65389265 -0,51391746
-3 0,00173923 -0,00219648 0,0175697 0,76677371 0,77781031
-2 -0,0032903 -0,00548678 0,01568351 -1,62505178 -0,25557191
-1 -0,00109434 -0,00658111 0,01507551 -0,56228227 0,77781031
0 -0,00296531 -0,00954643 0,01634118 -1,40560345 -0,77226302
1 0,00106501 -0,00848142 0,01669796 0,49404397 0,00277365
2 -0,00225358 -0,010735 0,01173162 -1,48795706 -2,06399**
3 0,00017286 -0,01056214 0,01143453 0,11709835 0,77781031
4 0,00234504 -0,00821709 0,01061484 1,71124* 2,32788**
5 -0,00130106 -0,00951815 0,01318804 -0,76417463 -0,51391746
6 0,00157248 -0,00794567 0,01615225 0,75410002 0,77781031
7 -0,00077979 -0,00872546 0,0099749 -0,60554448 0,2611192
8 -0,00197096 -0,01069643 0,01343472 -1,13638565 -1,03060857
9 -0,00131914 -0,01201557 0,01266348 -0,8068906 -0,25557191
10 -0,00181046 -0,01382603 0,01289819 -1,08726493 -0,25557191
Le tableau 11 montre les résidus moyens cumulés lors d'annonces d'émissions
d'actions privilégiées sur la période de 21 jours entourant l'annonce. On remarque que
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les résidus moyens cumulés calculés avec le modèle de marché sont négatifs. De plus, le
jour de l'annonce, la réaction des investisseurs n'est pas significative. Par contre, le
deuxième jour suivant l'annonce, la réaction des investisseurs est négative (résidu
moyen cumulé de -1,0735%) et significative au seuil de signification de 5% lorsque l'on
observe le test de signe généralisé (-2,06399).
2. Émissions de dettes selon les changements de cote de crédit
Selon Kisgen (2006), un changement de cote de crédit a une influence sur la
structure financière de l'entreprise. L'auteur examine si une détérioration de cote de
crédit (abaissement de cote de crédit) a un impact sur le levier financier de l'entreprise.
Il montre qu'une augmentation de levier financier de 1% diminue la notation de crédit
de 6% et conclut que le risque financier actuel conditionne la politique de financement
future. Dans cette étude, on veut savoir l'impact que la notation a sur le prix (et donc sur
les investisseurs) lorsque la dette émise a été abaissée (un an auparavant pour ne pas
avoir les effets de cet événement lors de l'annonce d'émission).
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Tableau 12: Résidus moyens cumulés lors d'annonces d'émissions de dette qui ont
subi un abaissement de cote de crédit au préalable calculés avec le modèle de
marché et le modèle simple
Abaissements de cote de crédit pour les émissions de dette (n - 35)
Panel A: Modèle de marché
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P+
foi 0,00028111 -0,00021447 0,06115819 0,16487333
49%
-0,0039584 0,00131043 -0,48552813 0,8420745 54%
f-10;0] -0,00836324 -0,0061807 -0,70441875 -0,17372726
46%
[0;+10] -0,01532594 -0,00568012 -1,15430178 -0,17372726
46%
r-10;+101 -0,02287894 -0,01735458 -1,32663472 -1,52812961 34%
Panel B: Modèle simple
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P+
fO] -0,00069947 0,00083849 -0,13857991
0,8420745 54%
f-l;+l] -0,00333534 -0,00158973 -0,38791405 0,16487333 49%
[-10;0] -0,00086136 -0,00480731 -0,06805663 0,16487333 49%
[0;+10] -0,00794999 -0,00581377 -0,62493884 0,16487333 49%
[-10;+10] -0,00636542 -0,01552758 -0,36871219 -1,52812961 34%
Moyenne: Résidus moyens cumulés; Médiane: Médiane des résidus moyens
cumulés; Test T : Test statistique de Student; TSG : Test du signe généralisé;
TS: Test du signe; P+ : Proportion de résidus moyens positifs; *, ** et ***
Niveaux de signification de 10%, 5% et 1% respectivement.
Le tableau 12 expose les résidus moyens cumulés lors d'annonces d'émissions de dette
qui ont subi un abaissement de cote de crédit au préalable. Au panel A du tableau, on
observe que la réaction des investisseurs est positive (presque nulle avec un résidu
moyen de 0,02811%) lors de l'annonce. Par contre, cette réaction n'est pas significative.
Pour les autres périodes d'observation autour de l'annonce, les résidus moyens cumulés
sont négatifs et non significatifs lorsque l'on regarde les tests de signification. Les
mêmes résultats similaires lorsque l'on examine le panel B avec les résidus moyens
cumulés calculés avec le modèle simple. On s'aperçoit que sur la période [-1,+1] que
les résidus calculés avec le modèle de marché sont négatifs à -0,3958% alors que 54%
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des résidus sont positifs. Cela montre qu'il y a des valeurs extrêmes négatives dans
l'échantillon. Le même constat tient lorsque l'on observe les résidus moyens cumulés
calculés avec le modèle simple sur la période d'annonce. 54% des résidus sont positifs
et pourtant la réaction est négative. Cela pourrait biaisé à la baisse les résidus moyens
cumulés obtenus.
Graphique 10: Évolution des résidus moyens cumulés lors d'émissions de dettes
qui ont subi un abaissement de cote de crédit au préalable sur la période de 21
jours entourant l'annonce
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Au graphique 10, on peut observer l'évolution graphique des résidus moyens
cumulés lors d'annonces d'émissions de dette qui ont subi un abaissement de cote de
crédit. On remarque que les résidus moyens cumulés calculés avec le modèle de marché
sont positifs avant le jour de l'annonce et que par la suite, ils deviennent négatifs. Bien
que la tendance des résidus moyens cumulés moyens soit à la baisse pour les deux
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modèles, la variation des résidus moyens cumulés calculés avec le modèle simple est
importante lors de la période d'observation de 21 jours entourant l'annonce.
Tableau 13 : Évolution chiffrée des résidus moyens cumulés lors d'annonces
d'émissions de dette qui ont subi un abaissement de cote de crédit au préalable sur
la période de 21 jours entourant l'annonce calculés avec le modèle de marché
Abaissements de cote de crédit pour les émissions de dette (n = 35)
Panel A: Modèle de marché
Jours RM RMC Écart-type Testt TSG
-10 -0,00052057 -0,00052057 0,01855793 -0,16595098 0,16487333
-9 0,00434209 0,00382152 0,02682338 0,95767652 0,8420745
-8 -0,00227272 0,0015488 0,02753823 -0,48825173 -0,51232785
-7 0,00069319 0,002242 0,02569205 0,1596212 0,50347392
-6 0,00286647 0,00510847 0,02288088 0,74115527 -0,17372726
-5 -0,00171486 0,00339361 0,02335242 -0,43444089 0,16487333
-4 -0,0075111 -0,00411749 0,02318772 -1,91637* -3,22113***
-3 -0,00645282 -0,01057031 0,0262767 -1,45282324 -0,17372726
-2 0,00080385 -0,00976647 0,02822125 0,16851213 0,50347392
-1 0,00112212 -0,00864435 0,01983585 0,33467371 0,8420745
G 0,00028111 -0,00836324 0,02719281 0,06115819 0,16487333
1 -0,00536162 -0,01372486 0,02755111 -1,1513074 -0,85092843
2 -0,00036487 -0,01408973 0,01315867 -0,16404173 0,50347392
3 0,00356108 -0,01052865 0,02718154 0,77507086 1,51927568
4 0,00409989 -0,00642876 0,01790014 1,3550331 1,51927568
5 -0,00763548 -0,01406424 0,02635944 -1,71369* -1,18952902
6 -0,00139715 -0,01546139 0,02103773 -0,39289614 0,50347392
7 0,00038719 -0,0150742 0,02019262 0,11344086 -0,85092843
8 -0,00064269 -0,01571689 0,01601565 -0,23740598 2,19647**
9 -0,01013816 -0,02585505 0,02299057 -2,60881** -1,86673*
10 0,00188477 -0,02397028 0,01532169 0,72775462 0,8420745
Le tableau 13 montre l'évolution sur la période de 21 jours entourant l'annonce des
résidus moyens cumulés lorsque la dette émise a subi un abaissement de cote de crédit.
On constate qu'au jour de l'annonce, la réaction des investisseurs est positive, mais non
significative. Cependant, les résidus moyens cumulés de -0,411749%, -2,4064% et -
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2,3855% sont significatifs au seuil de 10%, 10% et 5% (avec le tests t) respectivement
quatre jours avant l'annonce, 5 jours et 9 jours après l'annonce.
Kisgen (2006) examine seulement l'influence d'un changement effectif de la cote de
crédit sur la structure de capital. Dans cette étude, on veut aussi étudier l'impact sur la
structure de capital lorsque la dette émise a été mise sous surveillance négative, c'est-à-
dire qu'il a une possibilité que la cote de crédit soit abaissée dans le futur.
Tableau 14: Résidus moyens cumulés lors d'annonces d'émissions de dette qui ont
été mises sous surveillance négative dette calculés avec le modèle de marché et le
modèle simple
Mises sous surveillance négatives pour les émissions de dette (n = 26)
Panel A: Modèle de marché
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P+
[0] -0,00379426 -0,00552024 -0,67876264 ,  -1,81256* 31%
[-!;+!] -0,00915331 -0,01240294 -1,81486* -1,42016792 35%
[-10;0] 0,01124194 -0,00486246 0,84114123 -0,63536657 42%
[0;+10] -0,02612405 -0,00538769 -2,04829** -0,2429659 46%
[-10;+10] -0,01190717 -0,01263566 -0,90299957 -1,42016792 35%
Panel B: Modèle simple
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P+
[0] -0,00353261 -0,00439043 -0,62970071 -1,81256* 31%
[-1;+!] -0,00891857 -0,00869192 -1,77073* -1,42016792 35%
[-10;0] 0,00690529 -0,00920407 0,46827583 -0,2429659 46%
[0;+10] -0,02655 -0,0032468 -2,19647** -0,63536657 42%
[-10;+10] -0,01719959 -0,02341964 -1,13044964 -1,81256* 31%
Moyenne: Résidus moyens cumulés; Médiane: Médiane des résidus moyens
cumulés; Test T : Test statistique de Student; TSG : Test du signe généralisé;
TS: Test du signe; P+ : Proportion de résidus moyens positifs; *, ** et *** :
Niveaux de signification de 10%, 5% et 1% respectivement.
Le tableau 14 montre les résidus moyens cumulés lors d'annonce d'émissions de
dette qui ont été mises sous surveillance négative. On constate que les résidus moyens
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cumulés sont similaires avec les deux modèles de calcul de rendements anormaux. On
remarque que la réaction des investisseurs est significativement négative le jour de
l'annonce lorsque l'on regarde les tests non paramétriques. Ces tests sont plus
appropriés pour ces données, car il y a seulement 26 annonces d'émissions de dette qui
ont été mises sous surveillance négatives^. De même, la réaction des investisseurs est
aussi significativement négative (avec le test t seulement) sur les périodes de 3 jours
entourant l'annonce et les 10 jours suivants l'annonce. En effet, les résidus moyens
cumulés de -0,9153% et de -2,6124% sont significatifs au seuil de signification de 10%
et 5% respectivement pour les périodes d'observation [-1;+1] et [0;+10].
Graphique 11: Évolution des résidus moyens cumulés lors d'émissions de dettes
qui ont été mise sous surveillance négative sur la période de 21 jours entourant
l'annonce
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Le graphique 11 confirme les résultats vus précédemment dans le tableau. On
s'aperçoit que les tendances des résidus moyens cumulés lors d'émissions de dette qui
ont été mise sous surveillance négative calculés avec les deux modèles sont similaires.
On remarque qu'avant l'annonce, les résidus moyens cumulés sont positifs (pour le
modèle de marché). Par contre, au jour de l'annonce d'émissions de dette qui ont subi
une mise sous surveillance négative, on remarque une baisse des résidus moyens
cumulés. On regarde le tableau suivant qui montre plus en détail l'évolution de ces
résidus pour cette période d'observation.
Tableau 15 : Évolution chiffrée des résidus moyens cumulés lors d'annonces
d'émissions de dette qui ont été mises sur surveillance négative sur la période de 21
jours entourant l'annonce calculés avec le modèle de marché
«îoljs surveillance négatives pour les émissions de dette (n 26)
Panel A: Modèle de marché
Jours RM RMC Écart-type Test t TSG
-10 0,00036861 0,00036861 0,01531074 0,12276162
0,54183545
-9 0,00052439 0,000893 0,01289287 0,20739133
-0,2429659
-8 0,00093445 0,00182745 0,01735553 0,27453846
0,93423612
-7 0,00190998 0,00373743 0,02162463 0,45036784
1,3266368
-6 -0,00086053 0,0028769 0,02099969 -0,20894993
-1,02776724
-5 -0,00267929 0,00019761 0,01643296 -0,83136152
-0,2429659
-4 -0,00059497 -0,00039736 0,02144173 -0,14148993
0,93423612
-3 0,00626521 0,00586785 0,03136252 1,01861788
0,93423612
-2 0,00573563 0,01160348 0,0388966 0,75189316
-0,63536657
-1 0,00343273 0,01503621 0,03447804 0,50767253
1,71903*
0 -0,00379426 0,01124194 0,02850336 -0,67876264
-1,81256*
1 -0,00879178 0,00245017 0,02716822 -1,65006*
-1,02776724
2 -0,00467752 -0,00222736 0,01691803 -1,40978413
-0,63536657
3 0,00654884 0,00432148 0,0180476 1,85025*
0,54183545
4 -0,00151574 0,00280574 0,02117724 -0,36495715
0,93423612
5 -0,00507205 -0,00226631 0,02775408
-0,93184386 -0,2429659
6 -0,00415068 -0,00641699 0,02035977 -1,03952081
-1,02776724
7 -0,00540988 -0,01182686 0,01432355 -1,92585*
-0,63536657
8 0,00036109 -0,01146577 0,01491162 0,12347552
0,14943478
9 0,00073511 -0,01073067 0,01919079 0,19531854
0,14943478
10 -0,00035718 -0,01108785 0,01801091 -0,10112149
0,93423612
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Le tableau 15 montre révolution sur la période de 21 jours entourant l'annonce des
résidus moyens cumulés lorsque la dette émise a subi un abaissement de cote de crédit.
3. Émissions de dette selon la catégorie de cote de crédit
a) Investissement sûr
Selon Mikkelson et Partch (1986), la catégorie de cote n'influence pas la réaction des
investisseurs. En effet, la réaction des investisseurs n'est pas significative lorsque la
cote de crédit, que la dette soit dans la catégorie investissement sûr ou investissement
spéculatif. Ils trouvent que les résidus moyens cumulés lors d'annonces d'émissions de
dette dont la cote de crédit est BBB ou moins sont de -0,51% et non significatifs avec
un test t de -1,46 sur la période de deux jours avant l'annonce [-1;0]. De même, lorsque
la dette est notée AAA, les résidus moyens cumulés sont de 0% et ne sont pas
significatifs. On commence par examiner l'impact d'annonces d'émissions de dette dans
la catégorie investissement sûr.
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Tableau 16: Résidus moyens eumulés lors d'annonces d'émissions de dette dans la
catégorie investissement sûr dette calculés avec le modèle de marché et le modèle
simple
Émissions de dette dans la catégorie investissement sûr (n = 222)
Panel A: Modèle de marché
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P+
[0] 0,000134793 0,00013798 0,13767764 0,76733571 51%
[-1;+!] -0,00110979 -0,00180086 -0,61636355 -0,44142175 47%
[-10;0] 0,001847957 0,00100567 0,5810243 1,03594848 52%
[0;+10] 0,000993854 0,00246881 0,27238211 1,17025487 52%
[-10;+10] 0,00283421 0,00157298 0,61177154 1,03594848 52%
Panel B: Modèle simple
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P-t-
[0] 7,35911E-06 0,00013216 0,00689365 0,61422378 50%
[-1;+!] -0,00032303 -0,00110879 -0,1777546 0,07702047 49%
[-10;0] 0,005479364 0,00460249 1,67008* 1,42002873 53%
[0;+10] 0,002224181 0,00508779 1,64082625 2,09153** 55%
[-10;+10] 0,011756408 0,01103028 2,55734** 1,95723* 55%
Moyenne: Résidus moyens cumulés; Médiane: Médiane des résidus moyens
cumulés; Test T : Test statistique de Student; TSG : Test du signe généralisé;
P+ : Proportion de résidus moyens positifs; *, ** et '** : Niveaux de
signification de 10%, 5% et 1% respectivement.
Les résultats obtenus sont similaires à ceux de ces auteurs. Au tableau 16, on observe
que la réaction des investisseurs n'est pas significative lorsque l'on regarde les résidus
moyens cumulés lors d'annonce d'émission de dette dans la catégorie investissement
sûr calculés avec le modèle de marché, et ce, pour toutes les périodes d'observation. Les
résidus moyens cumulés sont positifs sauf pour la période de 3 jours autour de
l'annonce. On peut remarquer aussi que lorsque l'on exclut les entreprises du secteur
financier, la réaction du marché est positive et significative sur plusieurs périodes
d'observation (Tableau annexe D 2 à l'annexe D).
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Par contre, lorsque l'on regarde les résidus moyens eumulés lors d'émissions de
dette dans cette même catégorie calculés avec le modèle simple, la conclusion est
différente. En effet, la réaction des investisseurs est significativement positive pour les
périodes de 10 jours avant l'annonce et de 21 jours entourant l'annonce. On remarque
au panel B du tableau 16 que les résidus moyens cumulés de 0,5479% et de 1,1756%
sont significatifs au seuil de signification de 10% et 5% respectivement pour les
périodes d'observation [-10;0] et [-10;+10]. Ces résultats sont observés lorsque l'on
regarde les tests paramétriques. Lorsque l'on regarde les tests non paramétriques, ces
derniers confirment seulement les résultats concernant la période [-10;+10]. Par contre,
pour la période de 10 jours avant l'annonce, les résidus moyens cumulés lors
d'annonces d'émissions de dette ne sont pas significatifs lorsque l'on observe le test de
signe généralisé avec une valeur de 1,4200.
Graphique 12 ; Évolution des résidus moyens cumulés lors d'émissions de dette
dans la catégorie investissement sûr sur la période de 21 jours entourant l'annonce
0,012
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0,008
0,006
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0,002
0,004
• RMC calculés avec le
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•RMC calculés avec le
modèle simple
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Le graphique 12 montre révolution des résidus moyens cumulés lors d'annonces
d'émissions de dette dans la catégorie investissement sûr. On constate que la courbe des
résidus moyens cumulés calculés avec le modèle simple est croissante tout au long de la
période de 21 jours entourant l'annonce. En ce qui concerne la courbe des résidus
moyens cumulés calculés avec le modèle de marché, elle est stable et ses valeurs
fluctuent entre -0,2% et 0,2% sur la même période d'observation.
Tableau 17 : Évolution chiffrée des résidus moyens cumulés lors d'annonces
d'émissions de dette dans la catégorie investissement sûr sur la période de 21 jours
entourant l'annonce calculés avec le modèle de marché
Émissions de dette dans la catégorie investissement sûr (n = 222)
Panel A: Modèle de marché
Jours RM RMC Écart-type Testt TSG
-10 -0,00107203 -0,00107203 0,01481694 -1,07801067 -0,84434091
-9 0,00254785 0,00147583 0,01722706 2,20363** 0,49872294
-8 -0,00047836 0,00099747 0,01573338 -0,45300758 0,9016421
-7 -0,00022814 0,00076933 0,01555998 -0,21846073 -0,0385026
-6 -0,00038969 0,00037964 0,01608754 -0,36091855 0,63302933
-5 0,00030321 0,00068285 0,01456089 0,31026725 0,49872294
-4 0,00036197 0,00104482 0,01500747 0,35937215 -0,84434091
-3 -0,00032391 0,00072092 0,01483013 -0,32542666 0,36441656
-2 0,00189941 0,00262033 0,01557689 1,81683* 1,03594848
-1 -0,00090717 0,00171316 0,01563674 -0,86440435 -1,65017*
G 0,00013479 0,00184796 0,01458753 0,13767764 0,76733571
1 -0,00033741 0,00151054 0,01385482 -0,36285949 0,36441656
2 -0,00177697 -0,00026643 0,01589937 -1,66524* -0,44142175
3 0,0007004 0,00043397 0,01483971 0,70323069 0,76733571
4 0,00216891 0,00260288 0,01596684 2,02394** 1,30456125
5 0,00049739 0,00310028 0,01523337 0,48649866 0,63302933
6 0,00033304 0,00343331 0,01621341 0,30605071 0,63302933
7 -0,00086489 0,00256843 0,0149384 -0,86264438 -1,24726006
8 -0,00045885 0,00210958 0,01553353 -0,44012558 0,36441656
9 0,00048323 0,00259281 0,0153569 0,46884385 1,03594848
10 0,00011421 0,00270702 0,01632403 0,10424377 0,76733571
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Le tableau 17 suivant fait aussi état des résultats obtenus sur la période des 21 jours
entourant la date de l'annonce. On constate que la réaction du marché n est pas
significative le jour de l'annonce avec un résidu positif de 0,184796% lorsque l'on
utilise le modèle de marché.
b) Investissement spéculatif
Dans le tableau suivant, on observe les résidus moyens cumulés lors d'émissions de
dette dans la catégorie investissement spéculatif (BB ou moins selon la notation de
S&P). On constate que la réaction des investisseurs est négative lors d annonces
d'émissions de dette dans la catégorie investissement spéculatif pour toutes les périodes
d'observation et ce que les résidus moyens cumulés soient calculés avec le modèle de
marché ou le modèle simple. Le panel A du tableau 18 montre les résidus moyens
cumulés lors d'annonces d'émissions de dette dans la catégorie investissement
spéculatif calculés avec le modèle de marché. On remarque que la réaction des
investisseurs est significative lors des périodes d'observation [-1;+1], [0,+10] et [-
10;+10] peu importe le test statistique observé. En effet, les résidus moyens cumulés
lors d'annonces d'émissions de dette dans la catégorie investissement spéculatif de
1,0205%, de -2,7479% et de -2,7290% sont respectivement significatifs pour les
périodes [-1;+1], [0;+10] et [-10;+10]. Par contre, on remarque que le jour de l'annonce,
la réaction des investisseurs n'est pas significative.
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Tableau 18: Résidus moyens cumulés lors d'annonces d'émissions de dette dans la
catégorie investissement spéculatif dette calculés avec le modèle de marché et le
modèle simple
Émissions de dette dans la catégorie investissement spéculatif (n = 79)
Panel A: Modèle de marché
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P+
[0] -0,00371503 -0,00245758 -1,39087794 -0,78163548 44%
[-1;+!] -0,01020545 -0,00815702 -2,23262** -1,68201* 39%
[-10;0] -0,00417849 -0,00216485 -0,56158542 -0,10635423 48%
[0;+10] -0,02747959 -0,01677807 -2,27167** -1,68201* 39%
[-10;+10] -0,02729017 -0,01735458 -1,97533** -3,03257*** 32%
Panel B: Modèle simple
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P+
[0] -0,00401661 -0,00341311 -1,41385322 -1,62734978 39%
[-!;+!] -0,01044098 -0,00732503 -2,16822** -1,17708123 42%
[-10;0] -0,00721816 -0,00558196 -0,92366606 -0,72681267 44%
[0;+10] -0,02534416 -0,00659543 -1,82984* -0,95194695 43%
[-10;+10] -0,02711181 -0,02407677 -1,58308326 -1,17708123 42%
Moyenne: Résidus moyens cumulés; Médiane: Médiane des résidus moyens
cumulés; Test T : Test statistique de Student; TSG : Test du signe généralisé;
TS: Test du signe; P+ : Proportion de résidus moyens positifs; *,
0^ .
Niveaux de signification de 10%, 5% et 1% respectivement.
Au graphique 13, on observe l'évolution des résidus moyens cumulés lors
d'émissions de dette dans la catégorie investissement spéculatif calculés avec les deux
modèles sur la période de 21 jours entourant l'annonce. On remarque que lorsque les
résidus moyens cumulés sont calculés avec le modèle simple, ils baissent le jour de
l'annonce et suivent cette tendance le reste de la période. Par contre, lorsque ces
derniers sont calculés avec le modèle de marché, il y a aussi une diminution le jour de
l'annone, mais la tendance reste stable le reste de la période.
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Graphique 13: Évolution des résidus moyens cumulés lors d'émissions de dette
dans la catégorie investissement spéculatif sur la période de 21 jours entourant
l'annonce
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Le tableau 19 montre révolution chiffrée des résidus moyens cumulés lors
d'annonces d'émission de dette dans la catégorie investissement spéculatif calculés avec
le modèle de marché. On remarque que la réaction des investisseurs est négative les
jours suivants l'annonce. Par contre, avant cette date, la réaction du marché est positive
ce qui laisse penser que le marché n'a pas anticipé une annonce négative.
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Tableau 19 : Évolution chiffrée des résidus moyens cumulés lors d'annonces
d'émissions de dette dans la catégorie investissement spéculatif sur la période de 21
jours entourant l'annonce calculés avec le modèle de marché
Émissions de dette dans la catégorie investissement spéculatif (n = 79)
Panel A: Modèle de marché
Jours RM RMC Écart-type Testt TSG
-10 0,00129329 0,00129329 0,01610629 0,71369967 0,56892702
-9 -4,9179E-05 0,00124412 0,02175773 -0,02009006 0,79402077
-8 -0,00183431 -0,00059019 0,01970043 -0,82757875 -0,78163548
-7 0,00350218 0,00291199 0,0286848 1,08517535 0,11873952
-6 0,00101993 0,00393192 0,02129231 0,42575524 -0,10635423
-5 0,00557445 0,00950637 0,02073002 2,39009** 2,14458**
-4 -0,00653195 0,00297442 0,0204803 -2,83478*** -2,80747***
-3 -0,00158566 0,00138876 0,02209339 -0,63791072 0,11873952
-2 -0,000651 0,00073776 0,0255385 -0,22656877 -0,10635423
-1 -0,00120122 -0,00046346 0,01542455 -0,69218873 -0,55654173
0 -0,00371503 -0,00417849 0,02374032 -1,39087794 -0,78163548
1 -0,0052892 -0,00946768 0,02950578 -1,59329459 -1,00672923
2 0,00048156 -0,00898612 0,02114419 0,20242966 -1,45691673
3 -0,00045977 -0,00944589 0,04104389 -0,09956518 0,11873952
4 -0,00107485 -0,01052074 0,02133091 -0,44786951 -0,10635423
5 -0,00119111 -0,01171186 0,03201914 -0,3306413 0,79402077
6 -0,00256027 -0,01427213 0,02043185 -1,11376006 0,11873952
7 -0,00449498 -0,0187671 0,02811054 -1,42125399 -1,00672923
8 0,00092692 -0,01784018 0,01720654 0,47880939 0,56892702
9 -0,01357992 -0,0314201 0,08893379 -1,35720037 0,79402077
10 0,00347705 -0,02794305 0,0594941 0,51945853 -1,45691673
c) Aucune notation de crédit
Dans cette sous-section, on étudie la réaction du marché canadien lors d'émissions
de dettes qui n'ont aucune notation de crédit. Le fait que la dette d'une entreprise n'a
pas de notation de crédit signifie que l'agence de notation n'a pas assez d'information
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afin de conclure sur la cote de crédit. Ainsi, on s'attend que la réaction du marché soit
négative.
Tableau 20: Résidus moyens eumulés lors d'annonces d'émissions de dette qui
n'ont aucune notation dette calculés avec le modèle de marché et le modèle simple
Émissions de dette qui n'ont aucune notation (n = 20)
Panel A: Modèle de marché
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P+
[0] -0,00399438 -0,00100226 -0,97676987 -0,23442702 45%
[-1;+!] -0,01103528 -0,01252348 -1,78885* -2,02531** 25%
[-10;0] -0,00954437 -0,01700004 -0,77654378 -1,57759288 30%
[0;+10] -0,00156183 -0,00478557 -0,14702519 -0,68214897 40%
[-10;+10] -0,0067558 -0,01167658 -0,45837915 -0,68214897 40%
Panel B; Modèle simple
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P-H
[0] -0,00360686 -0,00324828 -0,86626201 -0,68214897 40%
[-1;+!] -0,01297066 -0,02392339 -1,65616* -2,02531**
25%
[-10;0] -0,01069443 -0,01852369 -0,66397021 -1,12987093 35%
[0;+l0] 0,00137658 -0,01185128 0,0806007 -1,57759288 30%
[-10;+10] -0,00523058 -0,01028131 -0,24104587 -0,68214897 40%
Moyenne: Résidus moyens cumulés; Médiane; Médiane des résidus moyens
cumulés; Test T : Test statistique de Student; TSG : Test du signe généralisé;
TS: Test du signe; P+ : Proportion de résidus moyens positifs; *, ** et *** :
Niveaux de signification de 10%, 5% et 1% respectivement.
On constate au panel A du tableau 20 que les résidus moyens cumulés lors
d'émissions de dette qui n'ont aucune notation calculés avec le modèle de marché sont
négatifs pour les périodes autour de l'annonce. Pour la période de 3 jours entourant
l'annonce, la réaction des investisseurs est significativement négative lors de l'annonce.
En effet, les résidus moyens cumulés lors d'émissions de dette qui n'ont aucune
notation sont de -1,11035% et significatifs au seuil de 10% et 5% lorsque l'on regarde
de manière respective le test t et le test de signe généralisé.
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Lorsque l'on compare les résultats précédents avec ceux lorsque les résidus moyens
cumulés sont calculés avec le modèle simple, on remarque que la réaction des
investisseurs est aussi significativement négative sur la période de 3 jours entourant
l'annonce, et ce, Selon tous les tests de signification. Par contre, on s'aperçoit que sur la
période de 90 jours suivant l'annonce, la réaction est significativement positive avec un
résidu moyen cumulé de 9,3272% (et un test de 2,0578).
Graphique 14: Évolution des résidus moyens cumulés lors d'émissions de dettes
qui n'ont aucune notation sur la période de 21 jours entourant l'annonce
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Au graphique 14, on peut observer les tendances des résidus moyens cumulés lors
d'émissions de dette qui n'ont aucune notation calculés avec les deux modèles. On
remarque que les tendances sont similaires sur la période de 21 jours entourant
l'aimonce. Par contre, on constate que les variations des résidus sont plus importantes
lorsque l'on observe le modèle simple. Ceci peut s'expliquer par le fait que le
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rendement du marché canadien est supérieur au rendement espéré lorsqu'on ajuste ce
dernier pour tenir compte du risque (calculé avec le modèle de marché).
Tableau 21 : Évolution chiffrée des résidus moyens cumulés lors d'annonces
d'émissions de dette qui n'ont aucune notation sur la période de 21 jours
entourant l'annonce calculés avec le modèle de marché
Émissions de dette qui n'ont aucune notation (n = 20)
Panel A: Modèle de marché
Jours RM RMC Écart-type Testt TSG
-10 0,00176161 0,00176161 0,02033617 0,38739585 0,21329493
-9 0,00127452 0,00303613 0,01623402 0,35110507 -0,23442702
-8 -0,0106592 -0,00762307 0,01885155 -2,52867** -2,02531**
-7 -0,00310884 -0,01073191 0,00910544 -1,52690538 -0,68214897
-6 0,00352551 -0,00720639 0,03228076 0,48842034 -0,68214897
-5 0,00548978 -0,00171661 0,01502001 1,63455681 2,45190**
-4 -0,00067454 -0,00239115 0,01304436 -0,23125996 0,66101689
-3 -0,00203493 -0,00442608 0,02021913 -0,45009289 -0,23442702
-2 0,00513108 0,000705 0,01429153 1,60562897 1,10873884
-1 -0,006255 -0,00555 0,01346075 -2,07813** -0,68214897
0 -0,00399438 -0,00954437 0,01828824 -0,97676987 -0,23442702
1 -0,0007859 -0,01033028 0,01999307 -0,17579453 0,21329493
2 0,00731774 -0,00301254 0,01981673 1,65142* 1,10873884
3 -0,00390106 -0,0069136 0,01926672 -0,9055026 -1,12987093
4 -0,00496445 -0,01187805 0,0106473 -2,08519** -1,12987093
5 0,00182516 -0,01005288 0,0224861 0,36299658 0,21329493
6 -0,00194933 -0,01200221 0,02391218 -0,36456931 0,21329493
7 0,00266105 -0,00934116 0,01510883 0,78765823 -0,68214897
8 0,00230995 -0,00703121 0,02130792 0,48481545 0,66101689
9 0,00053371 -0,00649749 0,01393136 0,17132888 0,66101689
10 -0,00061433 -0,00711182 0,01427483 -0,19246259 0,21329493
Le tableau 21 montre l'évolution chiffrée des résidus moyens cumulés lors
d'émissions de dette qui n'ont aucune notation sur la période de 21 jours entourant
l'annonce. On remarque que les résidus moyens cumulés de -0,555% sont significatifs
au seuil de 5% (avec tm test t de -2,07813) le lendemain de l'annonce.
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B. Réaction du marché lors d'annonces d'émissions sur la période de 90
jours suivant l'annonce
1. Émissions de titre
a) Émissions de dette
Les études dans la littérature s'accordent sur le fait qu'il y a une sous-performance à
long terme (3 à 5 ans après l'annonce). Le tableau 22 montre les résidus moyens
cumulés lors d'annonces d'émissions de dette sur la période de 90 jours suivant
l'annonce.
Tableau 22 : Résidus moyens cumulés lors d'annonces d'émissions de dette
calculés avec le modèle de marché et le modèle simple sur la période de 90 jours
suivant l'annonce
Émissions de dette (n = 321)
Panel A: Moc èle de marché
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P+
[0;+90] -0,02037 -0,01133 -1,73222* -0,70206 46%
Panel B: Modèle simple
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P+
r0;+90] 0,00713 0,01856 0,65993 2,08486** 54%
Moyenne: Résidus moyens cumulés; Médiane: Médiane des résidus moyens
cumulés; Test T : Test statistique de Student; TSG : Test du signe généralisé; P+
: Proportion de résidus moyens positifs; *, ** et : Niveaux de signification
de 10%, 5% et 1% respectivement.
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Au panel A du tableau 22, on observe les résidus moyens cumulés des annonces
d'émissions de dette calculés avec le modèle de marché. On constate que la réaction du
marché est significativement négative au seuil de 10% avec un rendement résiduel de -
2,0370% lorsque l'on regarde le test t de -1,7322. Ces résultats sont concordants avec
ceux de la littérature. Par contre, on remarque que les résidus moyens cumulés lors
d'émissions de dette calculés avec le modèle simple sont significativement positifs à
0,71283% avec le test de signe généralisé, mais pas avec le test t contrairement à ceux
calculés avec le modèle de marché.
Graphique 15 : Évolution des résidus moyens cumulés lors d'émissions de dettes
sur la période de 90 jours suivant l'annonce
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Le graphique 15 illustre graphiquement l'évolution des résidus moyens cumulés
après l'annonce. On remarque effectivement que les résidus moyens cumulés lors
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d'annonces d'émissions de dette calculés avec le modèle de marché sont négatifs sur la
période d'observation à long terme. Concernant les résidus moyens cumulés calculés
avec le modèle simple, on constate qu'ils sont aussi négatifs, mais qu'ils augmentent
vers la fin de la période d'observation (ce qui explique que les résidus moyens cumulés
plus hauts soient positifs).
Dans la prochaine sous-section, on examine si la catégorie de cote de crédit influence
la dérive des résidus à plus long terme. On a vu qu'à court terme, seulement la catégorie
de cote de crédit investissement spéculatif a un effet négatif et significatif sur la réaction
des investisseurs lors d'émissions de dette aussi bien dans le cas des résidus moyens
cumulés avec le modèle de marché que le modèle simple. Concernant les émissions de
dette dans la catégorie investissement à court terme, la réaction n'est pas significative.
On veut étudier l'effet de persistance de la dérive des résidus.
b) Émissions d'actions ordinaires
Dans cette sous-partie, on étudie la réaction du marché à long terme lors d'annonce
d'émissions d'actions ordinaires. Il est bien établi que la réaction du marché à court
terme (autour de l'annonce) face à ces émissions est significativement négative.
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Tableau 23: Résidus moyens cumulés lors d'annonces d'émissions d'actions
ordinaires calculés avec le modèle de marché et le modèle simple sur la période de
90 jours suivant l'annonce
Émissions d'actions ordinaires (n = 114)
Panel A: Modèle de marché
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P+
[0;+90] -0,1012141 -0,09172951 -3,51521*** -2,49123** 36%
Panel B: Modèle simple
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P+
f0:+90] -0,00912245 0,00824106 -0,33127346 1,45420211 54%
Moyenne: Résidus moyens cumulés; Médiane: Médiane des résidus moyens
cumulés; TestT : Test statistique de Student; TSG : Test du signe généralisé;
TS: Test du signe; P+ : Proportion de résidus moyens positifs; *,
(=* *** •
Niveaux de signification de 10%, 5% et 1% respectivement.
Le tableau 23 montre que la réaction du marché à long terme est significativement
négative avec un rendement résiduel de -10,1214% lorsque calculé avec le modèle de
marché (Panel A). Ceci concorde avec les résultats de la littérature et montre une
persistance de la dérive des résidus à long terme. Par contre, la réaction du marché lors
d'émissions d'actions ordinaires calculés avec le modèle simple de -0,9122% n'est pas
significative et bien plus faible en comparaison avec le modèle de marché. Cette
différence peut être due à l'ajustement du bêta sur la période étudiée. On en discute
davantage dans la partie discussion des résultats.
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Graphique 16 : Évolution des résidus moyens cumulés lors d'émissions d'actions
ordinaires sur la période de 90 jours suivant l'annonce
0 •••[mrnTiTîiTrrrrrrrmnTrrrrrrvrnTnTrrmmiiiiTrrrrrrmiiiTrrrrrrmiiiirrrTrrniiTn
6 121824|q^36|^^8^^667^^^7^§4a0
KJ-0,02
-0,04
-0,06
-0,08
-0,1
-0,12
. RMC calculés avec le
modèle de marché
> RMC calculés avec le
modèle simple
Le graphique 16 illustre les résidus moyens cumulés lors d'annonces d'émissions
d'actions ordinaires. Comme constaté avec le tableau précédent, on s'aperçoit encore
que la réaction du marché à long terme des résidus moyens cumulés calculés est plus
importante lorsque les résidus sont calculés avec le modèle de marché.
c) Émissions d'actions privilégiées
On examine finalement la réaction à long terme des investisseurs face aux annonces
d'émissions d'actions privilégiées. À court terme, on a remarqué que les résidus moyens
cumulés lors de ces annonces sont négatifs et non significatifs. On remarque qu'à long
terme, la réaction est aussi négative et non significative, et ce, pour les deux modèles
étudiés. En effet, on constate au tableau 24 que les résidus moyens cumulés sont de -
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1,7001% et de -0,227158% respectivement pour les résidus calculés avec le modèle de
marché et le modèle simple. On peut remarquer encore une fois que la réaction des
investisseurs est plus forte lorsque les résidus moyens cumulés sont calculés avec le
modèle de marché.
Tableau 24: Résidus moyens cumulés lors d'annonces d'émissions d'actions
privilégiées calculés avec le modèle de marché et le modèle simple sur la période de
90 jours suivant l'annonce
Émissions d'actions privilégiées (n = 60)
Panel A: Modèle de marché
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P+
[0;+90] -0,01700079 -0,012277798 -1,04240784 -1,28895413 40%
Panel B: Moc èle simple
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P+
[0;+90] -0,00227158 -0,003862534 -0,13777332 0,00277365 48%
Moyenne: Résidus moyens cumulés; Médiane: Médiane des résidus moyens
cumulés; Test T : Test statistique de Student; TSG : Test du signe généralisé;
TS: Test du signe; P-i- : Proportion de résidus moyens positifs; *, **
*** .
Niveaux de signification de 10%, 5% et 1% respectivement.
Graphique 17: Évolution des résidus moyens cumulés lors d'émissions d'actions
privilégiées sur la période de 90 jours suivant l'annonce
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Le graphique 17 illustre les tendances des résidus moyens cumulés lors d'annonces
d'émissions d'actions privilégiées calculés avec le modèle de marché et le modèle
simple sur la période de 90 jours suivant l'annonce. On remarque que ces tendances
sont similaires pour les deux modèles.
2. Émissions de dette selon les changements de cote de crédit
Dans cette sous-partie, on veut examiner l'effet de persistance de la dérive des
rendements résiduels d'émissions de dette qui ont subi un changement de cote de crédit
négatif. Dans cette étude, on a constaté qu'autour de l'annonce, la réaction du marché
n'est pas significative lorsque la dette émise a subi un abaissement de cote de crédit sauf
pour la période d'observation de [-10;+10], et ce, pour les deux modèles étudiés.
Tableau 25: Résidus moyens cumulés lors d'annonces d'émissions de dette qui ont
subi un abaissement de cote de crédit au préalable calculés avec le modèle de
marché et le modèle simple sur la période de 90 jours suivant l'annonce
Abaissements de cote de crédit pour les émissions de dette (n = 35)
Panel A: Modèle de marché
Périodes
[0;+90]
Moyenne Médiane
0,10658778 -0,11425108 -2,03838**1 -2,20533
TestT TSG P+
29%
Panel B: Modèle simple
Périodes Moyenne
[0;+90]
Médiane TestT
-0,03109857 -0,01210281 -0,71664863| -0,51232785
TSG P+
43%
Moyenne: Résidus moyens cumulés; Médiane: Médiane des résidus moyens
cumulés; Test T : Test statistique de Student; TSG : Test du signe généralisé;
TS: Test du signe; P+ : Proportion de résidus moyens positifs; *, ** et *** :
Niveaux de signification de 10%, 5% et 1% respectivement.
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Au tableau 25, on remarque une forte réaction négative et significative lorsque l'on
regarde le panel A qui expose les résidus moyens cumulés lors d'annonces d'émissions
de dette qui ont subi un abaissement de cote de crédit au préalable calculés avec le
modèle de marché. En effet, ces résidus moyens cumulés sont de -10,6687% et
significatifs au seuil de 5% avec tous les tests de signification. Par contre, au panel B du
même tableau, on constate que les résidus moyens cumulés de -3,1098% ne sont pas
significatifs. On explique cette différence et les implications sur les différentes théories
(notamment celle sur le transfert de risque) dans la discussion des résultats.
Graphique 18: Évolution des résidus moyens cumulés lors d'émissions de dettes
qui ont subi un abaissement de cote de crédit au préalable sur la période de 90
jours suivant l'annonce
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Le graphique 18 montre l'évolution graphique des résidus moyens cumulés lorsque
la dette émise a subi un abaissement de cote de crédit. On remarque une tendance à la
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baisse des résidus moyens cumulés pour les deux modèles. Cependant, comme souligné
avec le tableau précédent, la réaction du marché à long terme est plus importante
lorsque les résidus moyens cumulés sont calculés avec le modèle de rnarché.
On examine maintenant si la réaction du marché sur une période plus longue est la
même lorsque la dette émise a été mise sous surveillance négative. Rappelons qu'une
mise sous surveillance négative est un mécanisme récent qui informe le marché sur im
possible futur abaissement de cote de crédit. Étudier aussi cet événement est
complémentaire à l'analyse précédente sur les émissions de dette qui ont subi un
abaissement de cote de crédit. En effet, cet événement donne de l'information
supplémentaire aux investisseurs, qui devraient donc avec une réaction plus faible (en
valeur absolue) par rapport aux abaissements de cotes de crédit. Le tableau 26 expose
les résidus moyens cumulés lors d'émissions de dette qui ont été mises sous
surveillance négative sur la période de 90 jours suivant l'annonce.
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Tableau 26: Résidus moyens cumulés lors d'annonces d'émissions de dette qui ont
été mises sous surveillance négative calculés avec le modèle de marché et le modèle
simple sur la période de 90 jours suivant l'annonce
Mises sous surveillance négatives pour les émissions de dette (n = 26)
Panel A: Modèle de marché
Périodes
[0;+90]
Moyenne Médiane TestT
0,03006077 0,02469103 0,7757426 0,54183545
TSG P+
54%
Panel B; Modèle simple
Périodes
[0;+90]
Moyenne
0,02479654
Médiane
0,04819909
TestT
0,55881252
TSG
0,93423612
P+
58%
Moyenne: Résidus moyens cumulés; Médiane; Médiane des résidus moyens
cumulés; Test T : Test statistique de Student; TSG : Test du signe généralisé;
TS: Test du signe; P+ : Proportion de résidus moyens positifs; *, ** et *** :
Niveaux de signification de 10%, 5% et 1% respectivement.
On constate que la réaction du marché à long terme est positive et non significative
pour les deux modèles étudiés. On remarque aussi que cette réaction est moins
importante (en valeur absolue) que lors d'annonces d'émissions de dette qui ont subi un
abaissement de cote de crédit.
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Graphique 19: Évolution des résidus moyens cumulés lors d'émissions de dettes
qui ont été mises sous surveillance négative sur la période de 90 jours suivant
l'annonce
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Le graphique 19 illustre révolution des résidus moyens cumulés sur la période après
l'annonce. On remarque que pour les deux modèles, la tendance des rendements
résiduels est similaire sur la période d'observation de [0;+90].
3. Émissions de dette selon la catégorie de cote de crédit
a) Investissement sûr
On examine la réaction du marché face à une émission de dette dans la catégorie
investissement sûr. Dans le tableau 27, on observe les résidus moyens cumulés lors
d'annonce d'émissions de dette dans la catégorie investissement sûr calculés sur la
période à long terme avec le modèle de marché et le modèle simple respectivement au
118
panel A et B. On s'aperçoit de l'énorme différence entre les deux modèles. En effet, la
réaction du marché est négative (-0,9523%) et non significative lorsque l'on regarde les
rendements résiduels calculés avec le modèle de marché alors que la réaction est
signifïcativement positive lorsqu'ils sont calculés avec le modèle simple. Dans la partie
discussion des résultats, on examine en profondeur la raison de cette différence
flagrante.
Tableau 27: Résidus moyens cumulés lors d'annonces d'émissions de dette dans la
catégorie investissement sûr calculés avec le modèle de marché et le modèle simple
sur la période de 90 jours suivant l'annonce
Émissions de dette dans la catégorie investissement sûr (n = 222)
Panel A: Modèle de marché
Périodes
[0;+90]
Moyenne
-0,00952
Médiane
-0,00427
TestT
-0,81730
TSG
-0,03850
P+
48%
Panel B: Modèle simple
Périodes
[0;+90]
Moyenne
0,024189
Médiane
0,020999
TestT
2,17400**
TSG
2,62873*
P+
57%
Moyenne: Résidus moyens cumulés; Médiane: Médiane des résidus moyens
cumulés; Test T : Test statistique de Student; TSG : Test du signe généralisé;
TS: Test du signe; P+ : Proportion de résidus moyens positifs; *, ** et *** :
Niveaux de signification de 10%, 5% et 1% respectivement.
Le graphique 20 illustre clairement la différence entre les deux modèles en représentant
graphiquement l'évolution des résidus moyens cumulés lors d'émissions de dette dans
la catégorie investissement sûr. On remarque qu'avec le modèle simple, ces résidus sont
positifs et augmentent sur la période d'observation [0;+90] alors qu'avec le modèle de
marché, ils sont négatifs et diminuent sur la même période.
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Graphique 20: Évolution des résidus moyens cumulés lors d'émissions de dettes
dans la catégorie investissement sûr sur la période de 90 jours suivant l'annonce
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b) Investissement spéculatif
Dans cette sous-section, on étudie la réaction du marché à long terme face aux
émissions de dette dans la catégorie investissement spéculatif. À court terme, on
remarque que la réaction est significativement négative. On constate au tableau 28 que
la réaction à long terme est aussi significativement négative autant lorsque l'on regarde
les résidus moyens cumulés calculés avec le modèle de marché qu'avec le modèle
simple.
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Tableau 28: Résidus moyens cumulés lors d'annonces d'émissions de dette dans la
catégorie investissement spéculatif calculés avec le modèle de marché et le modèle
simple sur la période de 90 jours suivant l'annonce
Émissions de dette dans la catégorie investissement spéculatif (n = 79)
Panel A: Modèle de marché
Périodes
[0;+90]
Moyenne Médiane TestT TSG
-0,0633386l| -0,072359831 -1,90418*1 -1,68201*
Panel B; Modèle simple
P+
39%
Périodes Moyenne
[0;+90]
Médiane TestT
0,06262344 -0,02702891 -2,30892** -1,17708123
TSG P+
42%
Moyenne: Résidus moyens cumulés; Médiane: Médiane des résidus moyens
cumulés; Test T : Test statistique de Student; TSG : Test du signe généralisé;
TS: Test du signe; P+ : Proportion de résidus moyens positifs; *, ** et *** :
Niveaux de signification de 10%, 5% et 1% respectivement.
Les résidus moyens cumulés lors d'annonce d'émissions de dette dans la catégorie
investissement spéculatif calculés avec le modèle de marché sont de -6,3338% pour la
période de 90 jours suivant l'annonce et sont significatifs au seuil de 10% (pour tous les
tests de signification). De même, avec le modèle simple, les résultats sont similaires
avec des résidus moyens cumulés de -6,2623% significatifs. Spiess et Affleck-Graves
(1999) étudient aussi l'effet à long terme des émissions de dettes non convertibles et de
dettes convertibles pour une période plus longue de 5 ans après l'annonce. Ils trouvent
que les émissions de dette sont suivies d'une période de sous-performance (avec les
résultats médians). En contraste avec les résultats à court terme^ Spiess et Affleck-
Graves (1999) concluent que les émissions de dette ont un impact significatif à long
terme sur le prix de l'action. Dans cette étude, on parvient à cette même conclusion.
® Eckbo (1986) et Mikkelson et Partch (1986) trouvent que la réaction du marché face aux émissions de
dette n'est pas significative pour la période de 2 jours avant l'annonce [-1;0] et donc que ces émissions
n'ont pas d'impact sur la valeur de l'entreprise.
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Graphique 21: Évolution des résidus moyens cumulés lors d'émissions de dettes
dans la catégorie investissement spéculatif sur la période de 90 jours suivant
l'annonce
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Le graphique 21 montre la similitude de révolution des résidus moyens cumulés lors
d'émissions de dette dans la catégorie investissement spéculatif. On remarque que ces
demiers sont presque superposables et négatifs sur la période à long terme de 90 jours
après l'annonce.
c) Aucune notation
La réaction lors d'émissions de dette qui n'ont aucune notation est non significative
et négative sur la période d'annonce et autour de l'armonee. Concernant la réaction du
marché à long terme, on constate au tableau 29 que les résidus moyens cumulés lors
d'annonces d'émissions de dette qui n'ont aucune notation sont positifs pour le modèle
de marché et le modèle simple. Cependant, seuls les résidus moyens cumulés de
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9,3272% calculés avec le modèle simple sont significatifs, et ce, selon tous les tests de
signification utilisés.
Tableau 29: Résidus moyens cumulés lors d'annonces d'émissions de dette qui
n'ont aucune notation calculés avec le modèle de marché et le modèle simple sur la
période de 90 jours suivant l'annonce
Émissions de dette qui n'ont aucune notation (n = 20)
Panel A: Modèle de marché
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P+
[0;+90] 0,04441989 0,03074821 1,2604852 1,10873884 60%
Panel B: Modèle simple
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P+
[0:+90] 0,09327253 0,08457011 2,05782** 2,00418** 70%
Moyenne Résidus moyens cumulés; Médiane: Médiane des résidus moyens
cumulés; Test T : Test statistique de Student; TSG : Test du signe généralisé;
TS: Test du signe; P+ : Proportion de résidus moyens positifs; *,
N* *** .
Niveaux de signification de 10%, 5% et 1% respectivement.
Au graphique 22, on observe l'évolution graphique des résidus moyens cumulés lors
d'annonces d'émissions de dette qui n'ont aucune notation de crédit. On constate que la
tendance de ces résidus moyens cumulés calculés avec le modèle de marché est
semblable à celle de ceux calculés avec le modèle simple. Cependant, on peut
remarquer que la réaction du marché à long terme lors d'annonces d'émissions de dette
qui n'ont aucune notation est plus forte lorsque les rendements résiduels sont calculés
avec le modèle simple. On parlera en détail de l'implication des différences des deux
modèles dans la partie discussion.
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Graphique 22: Évolution des résidus moyens cumulés lors d'émissions de dettes
qui n'ont aucune notation sur la période de 90 jours suivant l'annonce
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C. Discussion des résultats
Dans cette section, on discute des résultats obtenus jusqu'à présent et des
implications de ces derniers sur les hypothèses posées au début de l'étude. Cette étape
est déterminante afin de pouvoir mieux analyser la prochaine section sur les résultats
des régressions multiples.
Dans cette étude, on a testé deux approches ; le modèle simple et le modèle de
marché. Rappelons que le modèle simple implique que le rendement normal d'un titre
au temps t est le même que le rendement du marché canadien total au temps t. Le
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modèle de marché est plus spécifique puisqu'il adapte le rendement du marché total
selon le risque propre à chaque titre pour la période en question. On a réalisé des
régressions simples sur les rendements des 250 jours précédant la période de 21 jours
entourant la date d'annonce étudiée afin de déduire un bêta représentant le risque. On
adresse la question de l'efficacité de ces modèles dans cette étude. Cette question est
primordiale dans l'interprétation des résultats puisque l'on a observé des différences
non négligeables entre ces modèles lors de l'analyse de certains résultats.
Tableau 30: Performances des modèles d'estimation de rendements résiduels sur la
période d'observation [-10;+10]
Émissions Dette Actions ordinaires Actions privilégiées
(N = 321) (N = 114) (N = 60)
Modèles Marché Simple Marché Simple Marché Simple
Moyenne -0,0046732 0,00113233 -0,00492733 0,02040484 -0,01851979 -0,01519053
Erreur de 0,00478772 0,0054201 0,01269135 0,01314588 0,00869853
0,00877317
prévisions
Testt -0,97608006 0,2057226 -0,38824313 1,59824391 -2,12907**
-2,13526**
Au tableau 30, on observe les performances du modèle de marché et du modèle
simple sur la période d'observation de l'annonce à l'aide des erreurs de prévision des
deux modèles. On s'aperçoit que dans tous les cas, l'erreur de prévision est
systématiquement plus faible lorsque les rendements résiduels sont calculés avec le
modèle de marché. Ce constat permet de valider que le modèle de marché est plus
précis pour mesurer la réaction boursière. De plus, le tableau souligne bien les
différences entre les deux modèles utilisés pour les réactions du marché lors des
émissions de dette et d'actions ordinaires principalement. La réaction du marché lors
des annonces d'émissions de d'actions ordinaires est négative et significative avec le
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modèle de marché, ce qui valide l'hypothèse. Par contre, cette réaction est positive et
non significative avec le modèle simple. De même pour les émissions de dette. Pour les
émissions d'actions privilégiées, la performance des deux modèles est similaire puisque
leurs erreurs de prévision sont très proches. Étant donné que le modèle de marché est
censé être le plus précis, on tiendra compte de ses résultats en premier. Le modèle
simple sera analysé à titre de comparaison.
Tableau 31: Statistiques descriptives des rendements résiduels sur la période
d'observation [-10;+10]
Émissions Dette
(N = 321)
Actions ordinaires
(N = 114)
Actions privilégiées
(N = 60)
Modèles Marché Simple Marché Simple Marché
Simple
Moyenne -0,0046732 0,00113233 -0,00492733 0,02040484 -0,01851979
-0,01519053
Médiane -0,0051035 -0,00100851 -0,02454981 -0,00672003 -0,01313112
-0,00961591
Variance 0,00735804 0,00943018 0,01836202 0,01970082 0,00453986
0,00236116
Ecart-type 0,08577901 0,0971091 0,13550653 0,14035962 0,0673785
0,04859179
Minimum -0,66363611 -0,99809799 -0,53288153 -0,42778915 -0,26677374
-0,17363985
Maximum 0,26986931 0,41916719 0,54208349 0,66125223 0,16478695
0,092312
Asymétrie -1,65079696 -3,13565115 0,82424923 1,19403263 -0,97674053
-0,35234928
Aplatissement 11,8426201 35,2535833 5,389802 5,02011933 3,35783285 3,96611749
Dans le tableau 31, on expose les statistiques descriptives des rendements résiduels
sur la période d'observation d'annonce. On remarque que tous les coefficients
d'aplatissement (kurtosis) sont supérieurs à 3, ce qui signifie que les distributions ne
sont pas normales. Brown et Wamer (1985) montrent dans leur étude que les
rendements résiduels découlant d'observations joumalières s'éloignent davantage d'une
distribution normale, et ce, de façon plus prononcée que lorsque les observations sont
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mensuelles. Comme ces auteurs^, on note aussi une distribution leptocurtique sauf pour
les rendements résiduels lors d'émissions d'actions privilégiées. Cependant, elle est
beaucoup plus forte pour les résidus moyens cumulés lors d'émissions de dette (des
coefficients d'aplatissement respectifs de 11,8426 et de 35,2536 pour le modèle de
marché et le modèle simple). Concernant les émissions d'actions ordinaires, les
coefficients d'aplatissement sont de l'ordre de 5. Les coefficients d'aplatissement pour
les rendements résiduels lors d'émissions d'actions ordinaires sont légèrement
supérieurs à 3. Malgré tout, les tests effectués rejettent la normalité de tous les
rendements résiduels. On peut le visualiser sur le graphique de la répartition des résidus
moyens cumulés lors d'annonces d'émissions de dette calculés avec le modèle de
marché sur la période de 21 jours entourant l'annonce. Les graphiques de la distribution
pour les autres émissions (actions ordinaires et actions privilégiées) se trouvent à
l'annexe E pour le modèle de marché. Remarquons aussi qu'il y a une énorme
différence entre les résidus moyens cumulés des émissions de dette lorsque l'on
compare chacun des modèles utilisés entre eux. En effet, le coefficient d'aplatissement
est de 11,8426 pour le modèle de marché alors qu'il est de 35,2536 pour le modèle
simple.
' Ils notent une distribution leptocurtique à 6,8 lorsqu'ils calculent les résidus avec le modèle de marché.
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Graphique 23: Distribution des résidus moyens cumulés des émissions de dette
calculés avec le modèle de marché sur la période de 21 jours entourant l'annonce
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Les constats précédents permettent de justifier l'utilisation de tests non
paramétriques dans l'étude, car il apparaît évident que ces données ne sont pas
normales. Dans cette étude, on a utilisé le test de signe généralisé. Ce test convient pour
l'analyse dans cette étude, car ce dernier ne prend pas en compte la distribution, ni la
symétrie des résidus (test de signe). Dans la littérature, Cowan (1992) conclut que ce
test non paramétrique est adéquat pour établir la signification lors d'études
événementielles. De plus, il trouve que ces tests sont moins sensibles aux valeurs
extrêmes et sont meilleurs par rapport à d'autres tests non paramétriques examinés dans
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son étude comme le test de rang. Cependant, il note aussi que le test de signe généralisé
est plus adéquat lorsque la période d'observation varie entre 1 et 11 jours. Ainsi, dans
cette étude, on tiendra compte du test de signe généralisé sur les plus courtes périodes
d'observation comme celles de [0] et [-1 ;+l].
Résumons maintenant les résultats obtenus dans les sections précédentes. Tout
d'abord le tableau 32 présente les résultats concernant l'hypothèse de transfert de risque.
Le raisonnement suivi est que lorsqu'une entreprise émet de la dette, un conflit
d'agence entre les créanciers et les gestionnaires est possible. En effet, ces derniers
peuvent maximiser la richesse des actionnaires en prenant plus de risque. Dans cette
étude, on a caractérisé cette prise de risque par un changement de cote de crédit à la
baisse. Un abaissement de cote de crédit par une agence indique que l'entreprise est
moins en mesure de rembourser sa dette (on suppose que les gestiormaires de
l'entreprise ont adopté une gestion plus risquée, d'où la dégradation de la cote de
crédit). On a donc supposé que la réaction des investisseurs devrait être positive et
significative dans le cas d'un transfert de risque des actionnaires vers les créanciers. On
analyse aussi lorsque la dette a été mise sous surveillance négative, afin de comparer ces
deux événements.
On remarque que la réaction au jour de l'annonce est positive lorsque la dette émise
a été abaissée avec le modèle de marché et négative avec le modèle simple. Comme vu
précédemment, la différence entre ces modèles est essentiellement due à la variable
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risque (bêta). Théoriquement, si le fait que la réaction soit négative avec le modèle
simple, cela veut dire que le rendement observé est inférieur au rendement espéré
(rendement du marché canadien). Si la réaction contraire est observée pour le modèle de
marché, cela veut dire que le rendement observé est supérieur au rendement espéré
impliquant forcément un bêta plus faible (inférieur à 1). Ceci va à l'encontre de la
théorie de transfert de risque énoncée plus haut. Il se peut que le bêta calculé avec la
régression linéaire simple (MCO) soit sous-évalué le jour de l'annonce, ce qui biaise les
résultats obtenus.
Pour la période de 3 jours entourant l'annonce, la réaction du marché lors d'annonce
d'émissions de dette qui a subi xm abaissement de cote de crédit est négative, pour les
deux modèles. Toutefois, cette dernière n'est pas significative comme l'hypothèse
émise le souligne. Par contre, pour la période de 21 jours entourant l'annonce, la
réaction du marché est significativement négative avec le test de signe généralisé pour
le modèle de marché. On émet une réserve sur le résultat de ce test de signification. En
effet, comme vu au début de la discussion, le test de signe généralisé est moins précis
lorsque la période d'observation est plus grande que 11 jours. Soulignons aussi le fait
qu'il y a 54% des résidus moyens cumulés qui sont positifs alors que leur moyenne est
négative pour les résultats des abaissements. Ceci peut être attribué aux valeurs
extrêmes négatives dans l'échantillon de ces données. Il se pourrait qu'en éliminant ces
valeurs, la réaction des investisseurs deviennent positive lorsque la dette émise a été
abaissée au préalable.
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Concernant la période de 90 joxrrs suivant l'annonce, la réaetion est significativement
négative (avec le test t) lorsque la dette émise a été abaissée avec le modèle de marché.
Par contre, avec le modèle simple, la réaction des investisseurs n est pas significative.
Ce résultat montre que le transfert de risque n'est pas observable. Les tests de précision
supplémentaire permettront de confirmer ou non l'hypothèse sur cette théorie.
Tableau 32: Résumé de la réaction des investisseurs lorsque la dette émise a subi
un abaissement de cote de crédit au préalable
Émissions
de dette
Abaissement de cote de
crédit
Mise sous surveillance
négative
Réaction Marché Simple Marché
Simple
[0] Positif Négatif
Négatif
(*ts)
Négatif
(*ts)
[-!;+!] Négatif Négatif Négatif
(n)
Négatif
(*t)
[-10;+10] Négatif Négatif Négatif
Négatif
(*ts)
[0;+90] Négatif Négatif Positif
Positif
(*t) signifie que la réaction est significative selon le test t; (*ts) signifie que la
réaction est significative selon le test de signe généralisé; (*) signifie que la
réaction est significative selon les deux tests de signification. *, **, *
représente la signification aux seuils de 10%, 5% et 1%.
On étudie aussi lorsque la dette a été mise sous surveillance négative. Les études sur
le sujet concluent que cet événement de crédit est important et signale au marché sur
une future direction de la cote de crédit de l'entreprise. On remarque que les réactions
du marché sont similaires à celle lors d'un abaissement de cote de crédit. Cependant,
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dans l'analyse des résultats, on a remarqué que ces réactions sont plus faibles et'" (en
valeur absolue) et significatives par rapport aux réactions du marché lorsque la dette
émise a subi un abaissement de cote de crédit. Cela valide le résultat attendu puisque la
réaction lors d'émissions de dette qui ont été mise sous surveillance est plus faible (à
cause du fait qu'il y a moins d'asymétrie d'information entre les participants du
marché). On peut souligner que le fait que la réaction soit aussi significative est peut-
être dû à la forte volatilité des rendements qui n'est pas pris en compte dans les tests de
signification.
Le tableau 33 résume la réaction des investisseurs lors d'annonces d'émissions de
dette, d'actions ordinaires et d'actions privilégiées sur les périodes d'observation. On
remarque que pour la période d'annonce, la réaction du marché est positive lors
d'émissions de dette avec le modèle de marché. Ceci concorde avec l'hypothèse émise
sur la théorie de M&M incluant l'impôt concernant la dette. En effet, se financer par de
la dette augmente la valeur de l'entreprise donc ce moyen de financement est une
annonce positive pour les investisseurs. Par contre, sur les autres périodes d'observation
à court terme, la réaction est négative et non significative. Pour la période à long terme,
la réaction du marché lors d'émissions de dette avec le modèle de marché est
significativement négative. Ce résultat concorde avec la littérature sur la sous-
performance à long terme lors d'émissions de dette.
' Seulement si la réaction lorsque la dette a été mise sous surveillance est significative.
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Comme remarqué avec les statistiques descriptives, il y a ime grande différence entre
le modèle de marché et le modèle simple pour les réactions du marché face à la dette.
Cette différence peut être attribuée au risque (bêta) qui est pris en compte dans le
modèle de marché et pas dans l'autre modèle. En effet, si la réaction du marché est
positive avec le modèle simple et qu'elle est négative avec le modèle marché, cela veut
dire que le bêta (supérieur à 1) provoque une augmentation du rendement espéré. Le
rendement espéré devient supérieur au rendement du marché canadien, ce qui explique
que le résidu moyen devienne négatif avec le modèle de marché. La conclusion de cette
partie que l'on valide l'hypothèse concernant la réaction du marché lors d'émissions de
dette (avec la théorie de M&M incluant l'impôt).
Tableau 33: Résumé des réactions des investisseurs face aux différents types de
titres émis
Émissions Dette Actions
ordinaires
Actions
privilégiées
Réaction Marché Simple Marché Simple Marché Simple
[0] Négatif Négatif Négatif
(*)
Négatif
(**ts)
Négatif Négatif
[-1;+!] Négatif Négatif Négatif Négatif Négatif Négatif
[-10;+10] Négatif Négatif Négatif
(**ts)
Positif Négatif
(**t)
Négatif
[0;+90] Négatif
(*t)
Positif
(*ts)
Négatif Négatif Négatif Négatif
(*t) signifie que la réaction est significative selon le test t; (*ts) signifie que la réaction est
significative selon le test de signe généralisé; (*) signifie que la réaction est significative selon
les deux tests de signification. *, **, *** représente la signification aux seuils de 10%, 5% et 1%.
Le tableau 33 montre aussi la réaction des investisseurs lors d'émissions d'actions
ordinaires. On remarque que le jour de l'armonee, la réaction est négative et
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significative avec le test t. Par contre, la réaction n'est pas significative, le même jour,
lorsque l'on observe le modèle simple. Sur la période de 3 jours, on constate aussi que
la réaction des investisseurs est négative et significative avec les deux tests de
signification (avec de modèle marché). Le même constat est observé avec le modèle
simple. Par contre, lorsque l'on regarde la période de 21 jours entourant l'annonce, on
constate que la réaction du marché est positive (et non significative) avec le modèle de
marché. Ceci est dû au fait que la réaction des investisseurs était fortement positive
avant l'annonce. Cependant, le jour de l'annonce d'émissions d'actions ordinaires, les
résidus moyens cumulés ont chuté brutalement, ce qui explique en partie cette réaction.
Le fait que la réaction du marché soit positive avant l'annonce peut laisser croire que les
investisseurs ne s'attendaient pas à une telle annonce et que l'effet de surprise ce jour-là
s'est traduit par une brusque diminution des rendements résiduels. On conclut que la
réaction du marché lors de l'annonce d'émissions d'actions ordinaires est négativement
significative. Ceci permet donc de confirmer l'hypothèse 1 b). Sur la période de 90
jours, on remarque que la réaction est significativement négative avec les deux tests
statistiques pour le modèle de marché. Comme le modèle simple est moins fiahle, on
privilégie l'analyse de la réaction des investisseurs avec le modèle de marché.
Concernant la réaction des investisseurs lors d'annonces d'actions privilégiées, elle
est négative et non significative sur toutes les périodes d'observation, et ce, pour les
deux modèles utilisés. On conclut que l'hypothèse 1 c) sur les émissions d'actions
ordinaires est validée.
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En conclusion, on peut dire que l'hypothèse de l'étude qui prévoie les réactions des
investisseurs face à différentes émissions pour valider la théorie de M&M incluant
l'impôt est vérifiée dans cette étude.
Le prochain tableau résume les résultats concernant les réactions du marché lors
d'annonces d'émissions de dette selon le niveau de risque, caractérisé par les catégories
de cote de crédit. Au tableau 34, on remarque que la réaction des investisseurs est
significativement positive lorsque la dette émise est dans la catégorie investissement
sûr. Bien que ce résultat ne soit pas conforme à la littérature, le fait que cette réaction
soit positive est cohérent avec la théorie. En effet, cette annonce est positive pour les
investisseurs (puisque la dette est moins risquée). Pour les périodes d'observation [-
1;+1] et [-10;+10], la réaction du marché est aussi positive. Le modèle simple confirme
aussi les résultats précédents. On s'attendait à ce que la réaction soit plus négative, plus
la dette émise est risquée. Ainsi, on valide la troisième hypothèse sur les catégories de
cote de crédit. En effet, lorsque la dette est dans la catégorie investissement sûr, la
réaction des investisseurs est positive au jour de l'annonce et pour la période à long
terme (en ce qui concerne les deux modèles).
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Tableau 34: Résumé des réactions des investisseurs face aux émissions de dette
selon la catégorie de cote de crédit
Dette investissement sûr Investissement
spéculatif
Aucune
notation
Réaction Marché Simple Marché Simple Marché Simple
[0] Positif Positif Négatif Négatif Négatif Négatif
[-1;+!] Négatif Négatif Négatif
n
Négatif
(♦♦t)
Négatif
n
Négatif
(*)
[-10;+10] Positif Positif
n
Négatif Négatif Négatif Négatif
[0;+90] Positif Positif Négatif
n
Négatif
{**t)
Négatif Négatif
(*t) signifie que la réaction est significative selon le test t; (*ts) signifie que la réaction est
significative selon le test de signe généralisé; (*) signifie que la réaction est significative selon
les deux tests de signification. **, *** représente la signification aux seuils de 10%, 5% et 1%.
On remarque que les résidus moyens cumulés lors d'émissions de dette moins
risquée sont négatifs lors de la période [-1;+1]. En ce qui concerne la réaction du
marché lors des émissions de dette dans la catégorie investissement spéculatif, la
réaction est négative et significative pour plusieurs périodes après l'armonce comme on
peut le voir au tableau 34. Au jour de l'annonce, on constate que la réaction n'est pas
significative avec le modèle de marché. Par contre, avec le modèle simple, cette
dernière est significative avec le test de signe généralisé. À l'inverse de la catégorie
investissement sûr, celle investissement spéculatif est plus risquée, ce qui explique la
réaction négative face à une émission de dette appartenant à cette dernière catégorie. On
remarque aussi que pour les périodes d'observation [-1 ;+l], [-10;+10] et [0;+90], la
réaction est négative et significative avec tous les tests de signification avec le modèle
de marché.
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La réaction du marché lors d'émissions de dette qui n'ont aucune notation est aussi
négative pour les deux modèles utilisés lors de l'étude, ee qui correspond aux résultats
attendus. Par contre, on remarque que la réaction est significative lors de la période de 3
jours entourant l'annonce. Ceci pourrait être dû, comme vu précédemment, aux tests de
significations qui ne prennent pas en compte l'augmentation de la variance lors de la
période étudiée (forte volatilité des rendements).
D. Tests de précision supplémentaire
Afin de confirmer ou infirmer les conclusions précédentes de l'étude événementielle,
on réalise des régressions multiples sur les résidus moyens cumulés calculés avec les
deux modèles (modèle de marché et modèle simple). On veut examiner si les variables
étudiées au préalable permettent d'expliquer les résidus moyens cumulés des
compagnies qui ont annoncé des émissions de titres. Les variables explicatives sont le
bêta des rendements sur les 250 jours précédant la période de 21 jours entourant
l'annonce (BETA), le type de titre émis (DETTE, AO), la catégorie de cote de crédit
(SUR, SPEC), le fait d'être abaissé (ABAISSEMENT) et le fait d'être mis sous
surveillance (SURVEILLANCE). On présente les résultats obtenus sur les résidus
moyens cumulés lors des périodes d'observation de [0], [-1;+1], [-10;0], [0;+10], [-
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10;+10] et [0;+90] calculés avec le modèle de marché et le modèle simple. On
commence par évaluer les résultats des régressions multiples avec le modèle de marché.
Avant d'analyser les résultats, il est bon de préciser que pour s'assurer de la validité
des résultats obtenus avec les régressions multiples, on a vérifié s'il y avait un problème
de multicolinéarité entre les variables ou tout autre problème qui pourrait biaiser les
modèles de régression utilisés. Pour cela, on a réalisé un test VIF et analysé
graphiquement les résidus. On a conclu qu'il n'y a pas de problèmes de multicolinéarité.
Remarquons cependant que les résidus ne sont pas normaux, mais cela n'affecte pas
l'analyse puisque les modèles de régression n'ont pas un objectif prévisionnel.
1. Résidus moyens cumulés calculés avec le modèle de marché
On analyse d'abord les résultats obtenus lorsque le modèle de marché est utilisé pour
la prévision des rendements. À l'examen du tableau 35, on remarque que toutes les
régressions sont significatives au seuil de signification de 5% sauf celle pour les résidus
moyens cumulés sur les périodes de 3 jours entourant l'annonce et de 21 jours entourant
l'annonce. En effet, les p-values associés au test de Fisher (Test F) sont supérieurs à
5%.
On remarque que la constante, les variables BETA et DETTE ne sont jamais
significatives avec les modèles de régression utilisés. Pour la variable BETA, on
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comprend qu'elle ne soit pas significative puisque le modèle de marché est utilisé pour
l'estimation des rendements normaux et l'effet du bêta est déjà considéré dans le
modèle. Normalement, avec le modèle simple, le bêta devrait être significatif.
Concernant la variable DETTE, le fait qu'elle ne soit pas significative et positive ne
confirme pas tous les résultats obtenus lors de l'examen des réactions du marché face
aux émissions de dette pour certaines périodes d'observation. Cependant, on a souligné
le fait que lorsque les annonces d'émissions par des entreprises dans le secteur financier
sont exclues, la réaction est positive. Les résultats obtenus avec les régressions
multiples confirment les résultats attendus.
On constate que les coefficients de la variable AO sont positifs et significatifs pour
les résidus moyens cumulés lors des périodes d'annonce, de 3 jours avant l'annonce et
de 10 jours avant l'annonce respectivement au seuil de signification de 5%, 5% et 1%.
Cela correspond aussi aux résultats obtenus au préalable. Par contre, pour les périodes
après l'annonce (10 jours suivant l'annonce et 90 jours suivant l'annonce), les
coefficients ne sont plus significatifs et deviennent négatifs. Ces résultats ne confirment
pas ceux obtenus avec l'étude événementielle.
Concernant la catégorie de cote de crédit, on s'aperçoit que les coefficients des
variables SUR et SPEC sont significatifs au seuil de 5% sur la période de 10 jours avant
l'annonce [-10;0] Pour ces deux variables, les coefficients sont négatifs. Cela signifie
que peu importe que les résidus moyens cumulés lors d'annonce d'émissions de dette
soient dans la catégorie investissement sûr ou investissement spéculatif, la réaction du
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marché est négative sur la période de 10 jours avant l'annonce. Cependant, on peut
remarquer que ce n'est pas toujours le cas pour les autres périodes d'observation. En
effet, pour la période d'annonce, de 3 jours entourant l'annonce et de 10 jours suivant
l'annonce, la réaction du marché est positive lorsque la dette émise est investissement
sûr et elle est négative lorsque la dette émise est investissement spéculatif. La variable
SPEC est aussi significativement négative au seuil de 5% pour les périodes de 21 jours
entourant l'annonce et de 90 jours suivant l'annonce. Cela confirme la troisième
hypothèse de l'étude qui stipule que plus la dette est risquée, plus la réaction est
négative.
L'un des objectifs de l'étude est de savoir si la théorie sur le transfert de risque tient
dans le modèle étudié. Pour cela, on a étudié la réaction des investisseurs face aux
émissions de dette dont la cote de crédit a été abaissée préalablement à l'annonce. On a
conclu dans la partie précédente que l'hypothèse du transfert de risque est validée à long
terme. On remarque au tableau 35 que la variable ABAISSEMENT est significative et
négative sur la période à long terme [0;+90] seulement. Cela veut dire que le transfert
de risque n'est pas observé autour de l'annonce, mais à plus long terme. Ces résultats
confirment la deuxième hypothèse sur le transfert de risque.
L'abaissement de cote de crédit constitue un changement de cote de crédit négatif.
On a aussi étudié la réaction d'une mise sous surveillance négative de la dette émise
afin de la comparer avec celle d'un abaissement de cote de crédit. La variable
SURVEILLANCE est toujours positive sur les périodes d'observation. Par contre, elle
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n'est significative que sur la période à long terme. À la différence de la variable
ABAISSEMENT, elle est significativement positive au seuil de 5%. Cette réaction est
attendue, car les mises sous surveillance (même négatives) procurent de l'information
supplémentaire aux investisseurs.
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Tableau 35: Résultats des régressions multiples pour les résidus moyens cumulés calculés avec le modèle de marché (n
= 495)
Le tableau suivant présente les coefficients des régressions multiples sur les résidus moyens cumulés des différentes périodes entre crochets. Le m^ele de régression
le suivant • RMC t marché - aO + pr(BETA). PZ » (DETTE) +P3 *(A0). P4 ^SUR) + pS *(SPEC) + P6 * (ABAISSEMENT). P7 » (SURVEILLANCE) . ei. BETA représente le beta
des rendements'sûr les 250jours précédant la période de Zljours entourant l'annonce; DEHE est une variable binaire qui prend la valeur 1 lorsque le titre emis est de la
dette et G dans le cas contraire; AO est une variable binaire qui prend la valeur 1 lorsque le titre émis est une action ordinaire; SUR est une variable binaire qui prend la
valeur 1 lorsque la catégorie de cote de crédit de la dette est investissement sûr; SPEC est une valeur binaire qui prend la valeur 1 lorsque la catégorie de cote est
investissement spéculatif; ABAISSEMENT est une variable binaire qui prend la valeur 1 lorsque la dette a émise subi un abaissement de cote de crédit; SURVEILLANCE est
une variable binaire qui prend la valeur 1 lorsque la dette émise a été mise sous surveillance. F est le test de Fisher qui permet d'observer la significativite u modele.^P-^
value est le seuil de signification associé à F. R-carré et R-carré ajusté permettent de montrer à quel point le modèle explique les résidus moyens cumules. Les etoiles ,
loi f-l:+ll [-1G;G] [0;+10]
[-10;-i-lO] iu;+yuj
Coefficient Testt Coefficient Testt Coefficient Testt
Coefficient Testt Coefficient Testt Coefficient Testt
-G GG285339 -G,562463G6 -aGG834114 -0,89229897 0,02385506 1,60258368
-0,00714488 -0,38236806 0,01365376 0,63755913 0,01911382 0,37931873
RFTA G GG172842 G, 88772372 -aGG122739 -G,3421G73 -0,00276728
-0,48438405 -0,00782939 -1,09171973 -0,00848886 -1,03279525 -0,0199569
-1,03192045
DFTTF G GGG19557 G,G589G557 G,GG836929 1,36803645 0,00578433
0,59376835 0,00538187 0,44009297 0,01324056 0,94471082 0,01955817
0,5930741
AO G G0913174 2,31554*» G,G1916G16 2,63664** 0,03803981
3,28734*** -0,01225322 -0,84353716 0,01917257 1,15163801 -0,05009128
-1,27875164
ARAl^SFMFNT G GGG876G9 G, 26259732 G,GGG96952 0,15770716 -0,01031238
-1,05344168 -0,00639892 -0,52072067 -0,01598149 -1,13474212 -0,06815549
-2,05669**
^UR G GGG5G6G3 G, 12599984 G,GGG98757 0,13344794 -0,02763874
-2,34539** 0,00645993 0,43669007 -0,01978245 -1,16682784 -0,02866494
-0,71856509
^PFf -3 1G37E-G5 -G,GG737813 -0,GG332G12 -0,42833041 -0,02770492 -2,24459**
-0,01906777 -1,23062915 -0,04228809 -2,38136** -0,09774741 -2,33938**
SURVEILLANCE G,G0129569 G, 27212965 G,GG456558 0,52038212 0,00931709
0,66690206 -0,002282351 -0,13014001
5 AVTâDF.filJ
0,0035073
1
0,17449524
1178q9
0,11601785
4.135
2,45314**
589225
F 2,G5576G2G7
,G47a
1,229254458
,285a ,000a ,019a
,116a ,000a
G,G287GG836 G,G17362184 0,067428078
0,033633994 0,023331988 0,056108487
R-carré ajusté G,G14739657 G,G03238G26
0,054023553 0,019743723 0,009293638
0,042541258
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2. Résidus moyens cumulés calculés avec le modèle simple
On analyse maintenant lorsque le modèle simple est utilisé pour la prévision des
rendements. À l'examen du tableau 36, on remarque que toutes les régressions sont
significatives au seuil de 10 et 5% puisque lorsque l'on regarde les p-values associées
au test de Fisher (test F) sont inférieures à 10% et 5%.
On remarque aussi que les variables DETTE, ABAISSEMENT et SURVEILLANCE
ne sont jamais significatives. Concernant la variable DETTE, on constate que ses
coefficients sont positifs, comme lorsque les rendements sont calculés avec le modèle
de marché, sauf pour la période d'armonce. Ces résultats confirment ceux obtenus lors
de l'analyse des réactions du marché lors d'annonce d'émissions de dette lorsque les
rendements sont calculés avec le modèle simple.
Pour la variable ABAISSEMENT, contrairement au modèle de marché, elle n'est pas
significative et elle est négative pour les périodes autour de l'annonce. Ceci correspond
aux résultats trouvés au préalable. De même, la variable SURVEILLANCE n'est pas
significative. Par contre, cela ne correspond pas tout à fait aux résultats obtenus puisque
l'on a conclu que pour la période de 10 jours suivant l'annonce, la réaction du marché
est significativement négative.
On constate que la variable BETA est significative, comme prévu, pour les périodes
de 10 jours suivant l'annonce, de 21 jours entourant l'annonce et de 90 jours suivant
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l'annonce. Les coefficients de cette variable sont toujours négatifs sauf pour la période
d'annonce. Cela signifie que plus le risque augmente (plus le bêta est élevé), plus le
rendement anormal cumulé diminue, ce qui est cohérent avec la littérature.
Comme pour le modèle de marché, la variable AO est aussi significative
positivement pour les périodes d'annonce, de 3 jours entourant l'annonce, de 10 jours
avant l'annonce et de 21 jours entourant l'annonce. Ces résultats confirment une partie
des résultats obtenus au préalable. En effet, on a conclu que la réaction du marché est
positivement significative 10 jours avant l'annonce, ce qui est confirmé par les résultats
des régressions multiples. Cependant, ce n'est pas le cas pour les autres périodes
d'observation. Remarquons que lors des périodes de 10 jours et 90 jours suivant
l'annonce, les coefficients de la variable AO sont négatifs et non significatifs avec les
résultats de l'étude événementielle.
Concernant les catégories de cote de crédit, on voit que les variables SUR et SPEC
sont toutes les deux significativement négatives sur la période de 10 jours avant
l'annonce. Cela signifie que peu importe que les résidus moyens cumulés lors
d'annonce d'émissions de dette soient dans la catégorie investissement sûr ou
investissement spéculatif, la réaction du marché est négative sur la période de 10 jours
avant l'annonce. Ce résultat est le même qu'avec le modèle de marché.
La variable SPEC est aussi significativement négative sur les périodes de 21 jours
entourant l'annonce et de 90 jours suivant l'annonce. Cela confirme le fait que lorsque
144
la dette émise est dans la catégorie investissement spéculative, la réaction des
investisseurs est négative et significative
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Tableau 36: Résultats des régressions multiples pour les résidus moyens cumulés calculés avec le modèle simple (n =
495)
Le tableau suivant présente les coefficients des régressions multiples sur les résidus moyens cumulés des différentes périodes entre crochets. Le modèle de régression
est le suivant : RMC_t_simple = aO + pi*(BETA) + P2 * (DETTE) +33 *(A0) + 34 *(INV) + 35 *(SPEC) + 36 * (ABAISSEMENT) + 3? * (SURVEILLANCE) + ei. BETA représente le
bêta des rendements sur les 2S0jours précédant la période de 21 jours entourant l'annonce; DETTE est une variable binaire qui prend la valeur 1 lorsque le titre émis est
de la dette et 0 dans le cas contraire; AO est une variable binaire qui prend la valeur 1 lorsque le titre émis est une action ordinaire; SUR est une variable binaire qui prend
la valeur 1 lorsque la catégorie de cote de crédit de la dette est investissement sûr; SPEC est une valeur binaire qui prend la valeur 1 lorsque la catégorie de cote est
investissement spéculatif; ABAISSEMENT est une variable binaire qui prend la valeur 1 lorsque la dette a émise subi un abaissement de cote de crédit; SURVEILLANCE est
une variable binaire qui prend la valeur 1 lorsque la dette émise a été mise sous surveillance. F est le test de Fisher qui permet d'observer la significativité du modèle. P-
value est le seuil de signification associé à F. R-carré et R-carré ajusté permettent de montrera quel point le modèle explique les résidus moyens cumulés. Les étoiles *,
** et *** représentent les niveaux de signification de 10%, 5% et 1%.
Périodes [0] [-1:+1] [-10;0] [0;+10] [-10;+10] [0;+90]
Variables Coefficient Testt Coefficient Testt Coefficient Testt Coefficient Testt Coefficient Testt Coefficient Testt
(Constante) -0,00179133 -0,3466428 -0,00714236 -0,75130364 0,02562598 1,71034* -0,00401441 -0,19923254 0,02062959 0,89406559 0,05527784 1,18232081
BETA 0,00091726 0,46248247 -0,00223193 -0,6117186 -0,00625148 -1,08713143 -0,01327385 -1,71645* -0,0155168 -1,75217* -0,06031292 -3,36117***
DETTE -7,1859E-05 -0,02124777 0,00843992 1,35655107 0,00566566 0,57780016 0,00809036 0,61352336 0,01481839 0,98130504 0,03164582 1,03424784
AO 0,0109263 2,71986*** 0,02372253 3,20997""''* 0,05137784 4,41109*** -0,00017649 -0,01126749 0,04325503 2,41147** 0,03778721 1,03967211
ABAISSEMENT 0,00054776 0,16117955 -8,0455E-05 -0,01286882 -0,00721172 -0,73190327 -0,00402397 -0,30367263 -0,01000041 -0,65903437 -0,0319252 -1,03831559
SUR 0,00093658 0,22893479 0,0015588 0,20712072 -0,02469204 -2,08170** 0,00742048 0,4651889 -0,01868299 -1,02278341 -0,0285263 -0,77070485
SPEC -0,00073258 -0,17096306 -0,00393091 -0,4986629 -0,02783104 -2,24012** -0,01897329 -1,13559126 -0,04357871 -2,27768** -0,09356579 -2,41346**
SURVEILLANCE l,2503E-05 0,00257786 0,0010149 0,11374651 -0,0025254 -0,17958728 -0,00924945 -0,48909875 -0,01582971 -0,73095989 0,04448793 1,01383701
F 2,662821319 1,985659693 7,697043082 1,961281682 2,724450734 3,611260628
p-value ,010a ,055a ,000a ,059a ,009a ,001a
R-carré 0,036863694 0,027749308 0,099614279 0,02741797 0,037684731 0,049345831
R-carré ajusté 0,023019846 0,013774452 0,08667239 0,013438351 0,023852684 0,035681398
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3. Résidus moyens cumulés lors d'émissions de dette avec le modèle de marché
et le modèle simple
Dans cette section, on examine les régressions multiples sur les résidus moyens
cumulés lors d'émissions de dette. On remarque aux tableaux suivants que seules les
régressions multiples lors de la période de 90 jours suivant l'annonce sont significatives
avec des tests de Fisher de 3,5 et 3,7. On remarque que la variable BETA est
significative pour les deux modèles. Malgré que le modèle de marché prenne déjà en
compte le bêta, cette variable est tout de même significative et négative. Ceci veut dire
que la sensibilité du bêta est importante et que le modèle ajusté pour le risque est plus
adapté que le modèle simple. La sensibilité du beta biaise les résultats (car ce dernier est
surévalué).Ainsi, les résidus moyens cumulés devraient être positifs, ce qui valide la
théorie sur le transfert de risque.
Concernant les autres variables, les résultats confirment ceux obtenus précédemment.
On peut observer ces derniers au tableau 37 concernant les résidus calculés avec le
modèle de marché. En effet, le coefficient de la variable SPEC est significativement
négatif. De même, la variable ABAISSEMENT influence négativement les résidus
moyens cumulés lors d'émissions de dette, ce qui valide les résultats obtenus avec les
réactions du marché.
Pour les résidus moyens cumulés lors d'émissions de dette calculés avec le modèle
simple, les résultats sont similaires sauf lorsque la dette émise est dans la catégorie
investissement sûr. En effet, la variable SUR influence de façon significative et positive
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ces résidus (ce qui confirme aussi les réactions du marché avec le modèle simple). On
peut observer ces résultats au tableau 38).
Ces résultats confirment les hypothèses de l'étude et valident les différentes
conclusions de la partie précédente.
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Tableau 37: Résultats des régressions multiples pour les résidus moyens cumulés lors d'émissions de dette calculés
avec le modèle de marché (n = 321)
Le tableau suivant présente les coefficients des régressions multiples sur les résidus moyens cumulés des différentes périodes entre crocfiets. Le modèle de régression est le suivant
: Rf\/IC_dette_marctié = aO + pi*(BETA) + P2 * (SUR) +P3 *(SPEC) + P4 '(ABAISSEMENT) + |35 '(SURVEILLANCE) + à BETA représente le bêta des rendements sur les 250 jours
précédant la période de 21 jours entourant l'annonce; SUR est une variable binaire qui prend la valeur 1 lorsque la catégorie de cote de crédit de la dette est in\estissement sûr; SPEC
est une valeur binaire qui prend la valeur 1 lorsque la catégorie de cote est in\estissement spéculatif; ABAISSEMENT est une variable binaire qui prend la valeur 1 lorsque la dette a
émise subi un abaissement de cote de crédit; SURVEILLANCE est une variable binaire qui prend la valeur 1 lorsque la dette émise a été mise sous sur\eillance. F est le test de
Fistier qui permet d'observer la slgnlficatlvité du modèle, P-value est le seuil de signification associé à F. R-carré et R-carré ajusté permettent de montrer à quel point le modèle
explique les résidus moyens cumulés. Les étoiles ', " et "' représentent les nireaux de signification de 10%, 5% et 1%.
Périodes [0] [-1:-H] [-10;0] [0;+10] [-10;+10] [0;+90]
Variables Coefficient Testt Coefficient Testt Coefficient Testt Coefficient Testt Coefficient Testt Coefcient Testt
(Constante) -0,00106265 -0,33473938 -0,00712786 -1,16443035 -0,00652046 -0,63114612 -0,00678546 -0,64372604 -0,01224328 -0,90333661 0,06469374 2,79260'"
BETA -5,326E-05 -0,03112733 -0,00161183 -0,48853313 -0,00045987 -0,08258689 0,00429709 0,75633939 0,00389048 0,53256812 -0,02909988 -2,33055"
ABAISSEMENT -0,00084027 -0,30328563 -0,01012881 -1,89596' -0,00885274 -0,98185166 -0,00268209 -0,29154927 -0,01069457 -0,90413173 -0,02287606 -1,13147544
SUR 0,00159627 0,46953409 0,01074764 1,63949029 0,01066805 0,9642234 0,00570985 0,50580988 0,01478162 1,01839233 0,06046366 2,43715"
SPEC 0,00169318 0,45528106 0,0103042 1,43689736 0,0005993 0,04951705 0,0180124 1,45864724 0,01691852 1,06554351 -0,0753454 -2,77626'"
SURVEILLANCE 0,0028776 0,60788965 0,00755285 0,8274478 0,01609974 1,04507023 0,00381402 0,24264969 0,01703615 0,84294371 0,0087863 0,25434815
F 0,136668139 1,349897172 0,951038497 1,061664684 0,607'38571 3,546 1^46392
p-value ,984a ,243a ,448a ,382a ,695a ,004a
R-carré 0,00216464 0,020977457 0,014871353 0,016572543 0,009545133 0,053292799
R-carré ajusté -0,013674017 0,005437416 -0,000765609 0,000962583 -0,006176373 0,038265701
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Tableau 38: Résultats des régressions multiples pour les résidus moyens cumulés lors d'émissions de dette calculés
avec le modèle simple (n = 321)
Le tableau suivant présente les coefficients des régressions multiples sur les résidus moyens cumulés des différentes périodes entre crochets. Le modèle de régression est le suivant
: RMC dette_simple = aO + pr(BETA) + P2 * (SUR) +P3 *(SPEC) + P4 ^ (ABAISSEMENT) + pS '(SURVEILLANCE) + il BETA représente le béta des rendements sur les 250 jours
précédant la période de 21 jours entourant l'annonce; SUR est une variable binaire qui prend la valeur 1 lorsque la catégorie de cote de crédit de la dette est in\estlssement sûr; SPEC
est une valeur binaire qui prend la valeur 1 lorsque la catégorie de cote est ln\estissement spéculatif, ABAISSEMENT est une variable binaire qui prend la valeur 1 lorsque la dette a
émise subi un abaissement de cote de crédit; SURVEILLANCE est une variable binaire qui prend la valeur 1 lorsque la dette émise a été mise sous sut\eillance. F est le test de
Fisher qui permet d'observer la significativité du modèle. P-value est le seuil de signification associé à F. R-carré et R-carré ajusté permettent de montrer à quel point le modèle
explique les résidus moyens cumulés. Les étoiles *, ** et *" représentent les ni\eaux de signification de 10%, 5% et 1%.
Périodes [0] [-1:+1] [-10;0] [0;+10] [-10;+10] [0;+90]
Variables Coefficient Testt Coefficient Testt Coefficient Testt Coefficient Testt Coefficient Testt Coefficient Testt
(Constante) -0,00053472 -0,13372263 -0,00583454 -0,85256493 -0,0034202 -0,28636075 0,00387692 0,23718392 0,00099144 0,04906926 0,08253864 2,04330"
BETA -0,00192063 -0,89113243 0,00015943 0,04322194 -0,00262478 -0,40773199 -0,0095677 -1,08599227 -0,01027185 -0,94321693 -0,04969064 -2,28228"
ABAISSEMENT -0,00011879 -0,03404017 -0,00039576 -0,0662633 -0,00095838 -0,09194216 0,00092412 0,06478021 8,4536E-05 0,00479405 -0,02585514 -0,73339555
SUR 0,0014482 0,33818052 0,00438702 0,59859273 0,01117894 0,87398531 0,0068879 0,39348393 0,01661863 0,76803219 -0,03240354 -0,74904613
SPEC -0,00241524 -0,51557877 -0,00606048 -0,75593574 -0,00140961 -0,10074354 -0,02252826 -1,17647708 -0,02152262 -0,90927473 -0,10371281 -2,19161"
SURVEILLANCE 0,01327146 2,22572" 0,01712285 1,67792' -0,00487447 -0,27369417 -0,0159068 -0,65261477 -0,03405273 -1,13023857 0,02533494 0,42060072
F 1,633243947 1,63739687 0,712558936 2,132-:H4163 2,437281224 3,74120583
p-value ,151a ,150a ,614a ,061a ,035a ,003a
R-carré 0,02526941 0,025332036 0,011183964 0,032739676 0,037246065 0,056055413
R-carré ajusté 0,009797496 0,009861116 -0,004511529 0,017386338 0,021964256 0,041072165
150
CHAPITRE V:
CONCLUSIONS
Dans ce chapitre, un retour sur les hypothèses et les résultats obtenus sera fait. Par la
suite, les limites de l'étude seront définies dans une deuxième partie. Et pour finir, une
discussion sur les recherches futures possibles conclura ce chapitre.
A. Résumé des résultats
Ce mémoire étudie l'impact d'un changement de la structure de capital à travers les
annonces d'émissions de dettes, d'actions ordinaires et d'actions privilégiées afin de
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statuer sur différentes théories en structure de capital, dont la théorie du transfert de
risque. Pour cela, on utilise une étude événementielle avec un échantillon de 495
annonces d'émissions de titres faites par 115 entreprises canadiennes de 2000 à 2008.
Tout d'abord, on a analysé l'impact d'annonce d'émissions sur le prix de l'action.
Rappelons que cet impact n'a pas été étudié sur le prix d'obligation. Selon les
différentes théories en structure de capital, on a pu valider la première hypothèse de
l'étude. En effet, la réaction du marché face à l'annonce d'émissions de dette est
positive (lorsque l'on élimine les annonces faites par les entreprises dans le secteur
financier puisque leur structure de financement est différente de celle des autres
secteurs). Ceci confirme la théorie de Modigliani et Miller incluant l'impôt corporatif et
aussi la théorie de préférence de financement. Pour les émissions d'actions ordinaires, la
réaction est significativement négative, ce qui confirme l'hypothèse posée ainsi que les
résultats de la littérature comme ceux de Masulis (1980) et Mikkelson et Partch (1986).
On incorpore aussi dans cette étude l'augmentation de la prise de risque caractérisé
par un abaissement de cote de crédit de la dette sur la réaction des investisseurs. On a
émis l'hypothèse que lors d'un abaissement de cote de crédit de la dette, la réaction des
investisseurs est positive et significative pour observer un transfert de risque de
l'actionnaire vers le créancier. On constate que la dérive des résidus est négative, mais
non significative pour les périodes autour de l'annonce. Par contre, cette réaction est
significative sur la période d'observation plus longue, ce qui indiquerait que le transfert
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de risque n'est pas perçu immédiatement par le marché. Les tests de précision
supplémentaires montrent que sur la période de 90 jours suivant l'annonce, la variable
BETA est significativement négative, et ce, pour les deux modèles étudiées. Cela
signifierait que cette variable est biaisée à la hausse, ce qui cause les résidus moyens
cumulés négatifs. En considérant que le bêta est surévalué dans cette étude, la réaction
du marché devrait être positive sur la période [0;+90]. Ce dernier résultat permet de
conclure que le transfert de risque est peut être perçu par les investisseurs, mais sur une
période plus longue.
Les résultats obtenus amènent à la conclusion que la catégorie de cote influence la
dérive des résidus. En effet, plus la dette est risquée, plus la réaction du marché est
négative et significative. On remarque aussi avec les résultats sur les régressions
multiples que les coefficients des variables sur la catégorie de cote de crédit
investissement spéculatif sont souvent significatifs et négatifs. On peut dire que la
catégorie de cote de crédit a un impact sur la dérive des résidus, ce qui valide la
troisième hypothèse de l'étude.
B. Limites de l'étude
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Comme mentionné dans l'étude, le fait que la dette d'une entreprise soit notée deux
fois par deux agences différentes n'a pas été pris en compte. Il se pourrait que ces
dernières attribuent des cotes de crédit différentes à une même entreprise, ce qui
constitue une limite de l'étude.
De plus, la méthode d'étude événementielle est très utilisée en finance. Cependant,
quelques inconvénients doivent être mentionnés quant à son utilisation. Premièrement,
Savickas (2003) indique que la variance observée durant la période d'événement est
habituellement plus élevée que celle observée durant la période d'estimation et qu'il est
important d'en tenir compte. Nous avons observé ce constat avec les graphiques de la
volatilité de quelques entreprises de l'échantillon à l'annexe F qui pourrait biaiser les
résultats des tests de signification.
Deuxièmement, l'utilisation de données journalières (comme intrants au modèle de
marché) peut amener des problèmes économétriques importants. En effet, lorsque les
titres sont transigés de façon peu fréquente, lorsque la série temporelle est régressée
(avec la méthode de moindres carrés ordinaires), les paramètres peuvent être biaisés et
non convergents du modèle de marché.
Troisièmement, les rendements manquants durant la période d'estimation ou la
période événementielle doivent être pris en compte. Pour résoudre ce problème, on a
éliminé ces données ce qui a réduit l'échantillon et créé un biais de sélection lors de
l'étude.
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Dans cette étude, ces trois derniers points n'ont pas été pris en compte dans la
méthodologie, ce qui constitue des limites à l'étude. Dans la prochaine section, on
propose des solutions quant à ces problèmes qui pourront être pris en compte lors de
recherches futures.
C. Avenues de recherche futures
Comme mentionnée dans les limites de l'étude, l'évolution de la volatilité au cours
de la période utilisée n'a pas été prise en compte. On pourrait dans de futures études,
tenir compte de l'augmentation possible de la variance lors de l'annonce avec une
modélisation GARCH(1,1) pour calculer une variance propre à chaque jour de la
période d'observation, et par conséquent un résidu moyen y correspond.
Dans le cadre d'études futures, il serait aussi intéressant d'étudier l'impact de
facteurs analysés dans ce mémoire, mais sous d'autres formes. On pourrait par exemple
utiliser la probabilité de défaut. Cette probabilité peut être déterminée par des formules
comme le Z-score d'Altman ou encore avec des modèles structurels de risque de défaut.
Dans le même ordre d'idée, la distance au défaut développée par Moody's (« distance-
to-default » en anglais) permet de quantifier si l'entreprise est proche du défaut. De
plus, les changements de cote de crédit peuvent être causés par les conditions du marché
financier ou par les actions de l'entreprise (décisions managériales comme le
changement de structure de capital, dividendes, etc.). Il serait intéressant de voir si selon
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les causes des changements de cote de crédit, cela a un impact plus ou moins grand sur
les résultats.
En pratique, il existe des clauses de protection pour les créanciers pour se protéger
d'un transfert de risque possible. Il serait aussi bon de prendre en compte certaines
clauses de la dette (par exemple, les clauses de réorganisation, des clauses de
subordination et les clauses restrictives sur la politique financière) et vérifier si
l'hypothèse de transfert de risque est toujours valable.
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ANNEXES
ANNEXE A : Liste des entreprises de l'étude
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Numéro Nom de l'entreprise GICS Secteur d'activité (nom GICS)
1 ABITIBI-CONSOLIDATED INC 15 Matériels
2 ACETEX CORPORATION 20 Industriels
3 AGNICO-EAGEE MINES ETD 15 Matériels
4 AGRICORE UNITED 30 Biens de consommation de base
5 AGRIUM INC 15 Matériels
6 AINSWORTH LUMBER CO LTD-REGS 15 Matériels
7 ALIMENTATION COUCHE-TARD -B 30 Biens de consommation de base
8 ALLIANCE ATLANTIS COMM-B SHS 25 Consommation discrétionnaire
9 ANGIOTECH PHARMACEUTICALS IN 35 Santé
10 ATCO ETD -CLASS I 55 Services aux collectivités
11 AXCAN PHARMA INC 35 Santé
12 BANK OF MONTREAL 40 Financier
13 BARRICK GOLD CORP 15 Matériels
14 BAYTEX ENERGY CORP 10 Energie
15 BCEINC 50 Télécommunications
16 BELE ALIANT REGIONAL COMMUNI 50 Télécommunications
17 Biovail Corporation 35 Santé
18 BOMBARDIER INC-B 20 Industriels
19 BROOKFIELD ASSET MANAGE-CL A 40 Financier
20 BROOKFIELD PROPERTIES CORP 40 F inancier
21 Cable Satisfaction International Inc. 50 Télécommunications
22 CALFRAC WELL SERVICES ETD 10 Energie
23 CAMECO CORP 10 Energie
24 CANADA LIEE FINANCIAL CORP 40 F inancier
25 Canadian Hôtel Income Properties REITs 40 F inancier
26 CANADIAN NATE RAIEWAY CO 20 Industriels
27 CANADIAN NATURAE RESOURCES 10 Energie
28 CANADIAN OIE SANDS TRUST 10 Energie
29 CANADIAN Services aux collectivités ETD- 55 Services aux collectivités
30 CASCADES INC 15 Matériels
31 CATAEYST PAPER CORP 15 Matériels
32 CEEESTICA INC 45 Technologies de l'information
33 CHC HEEICOPTER CORP-CE A 10 Energie
34 COGECO CABLE INC 25 Consommation discrétionnaire
35 COMPTON PETROEEUM CORP 10 Energie
36 CONNACHER OIE & GAS ETD 10 Energie
37 CORUS ENTERTAINMENT INC-B SH 25 Consommation discrétionnaire
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Numéro Nom de l'entreprise GICS Secteur d'activité (nom GICS)
38 COTT CORPORATION 30 Biens de consommation de base
39DOMTAR COR? 15 Matériels
40 DUNDEE COR?-CL A 40 Financier
41 DUNDEEWEALTH INC 40 Financier
42EMERA INC 55 Services aux collectivités
43 ENCANA COR? 10 Energie
44 ESSAR STEEL ALGOMA INC 15 Matériels
45 EXTENDICARE REAL ESTATE INVE 40 Financier
46 FAIREAX FINANCIAL FILDGS LTD 40 Financier
47FORT CHICAGO ENERGY-CLASS A 10 Energie
48 FORTIS INC 55 Services aux collectivités
49 GAZ METRO LP 55 Services aux collectivités
50 GREAT CANADIAN GAMING CORP 25 Consommation discrétionnaire
51 GREAT-WEST LIFECO INC 40 Financier
52 GT GROUP TELECOM INC-CL B 50 Télécommunications
53 HARVEST ENERGY TRUST-UNITS 10 Energie
54 HOLLINGER INC 15 Matériels
55 HOME CAPITAL GROUP INC 40 Financier
56 HUDSON'S BAY CO 25 Consommation discrétionnaire
57 HUSKY ENERGY INC 10 Energie
58 IGM FINANCIAL INC 40 Financier
59IMAX CORP 25 Consommation discrétionnaire
60INTER PIPELINE FUND LP-A 10 Energie
61 INTERTAPE POLYMER GROUP INC 15 Matériels
62 KINGSWAY FINANCIAL SERVICES 40 Financier
63 LAURENTIAN BANK OF CANADA 40 Financier
64 LEGACY HOTELS REAL ESTATE 40 Financier
65 LOBLAW COMPANIES LTD 30 Biens de consommation de base
66 MAGNA INTERNATIONAL INC-CL A 25 Consommation discrétionnaire
67 MANITOBA TELECOM SVCS INC 50 Télécommunications
68 MANULIFE FINANCIAL CORP 40 Financier
69 MASONITE INTERNATIONAL CORP 20 Industriels
70 MDC PARTNERS INC-A 25 Consommation discrétionnaire
71 MEGA BRANDS INC 25 Consommation discrétionnaire
72 METHANEX CORP 15 Matériels
73 METRO INC -A 30 Biens de consommation de base
74 MOLSON INC-A SHS 30 Biens de consommation de base
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Numéro Nom de l'entreprise GICS Secteur d'activité (nom GICS)
75 MORGUARD REAL ESTATE-TR UTS 40 Financier
76 NEXEN INC 10 Energie
77 NORBORD INC 15 Matériels
78 NORTEL NETWORKS CORP 45 Technologies de l'information
79NOVA CHEMICALS CORP 15 Matériels
80 OPTI CANADA INC 10 Énergie
81 PARAMOUNT RESOURCES LTD -A 10 Energie
82PATHEON INC 35 Santé
83PEMBINA PIPELINE INC-TR UTS 10 Energie
84 PETROKAZAKHSTAN INC-CL A 10 Energie
85 Placer Dome Inc. 15 Matériels
86POTASH CORP OF SASKATCHEWAN 15 Matériels
87POWER CORP OF CANADA 40 Financier
88POWER FINANCIAL CORP 40 Financier
89 RETIREMENT RESIDENCES REIT 40 Financier
90 RIOCAN REAL ESTATE INVST TR 40 Financier
91 RIVERSIDE FOREST PRODUCTS 15 Matériels
92 ROGERS COMMUNICATIONS INC-B 50 Télécommunications
93 ROGERS TELECOM HOLDINGS INC 25 Consommation discrétionnaire
94 ROGERS WIRELESS COMMUN INC 50 Télécommunications
95 RONA INC 25 Consommation discrétionnaire
96 RUS SEL METALS INC 20 Industriels
97 SEARS CANADA INC 25 Consommation discrétionnaire
98 SHAW COMMUNICATIONS INC-B 25 Consommation discrétionnaire
99 SHELL CANADA LTD 10 Energie
100 SHOPPERS DRUG MART CORP 30 Biens de consommation de base
101 SNC-LAVALIN GROUP INC 20 Industriels
102 SOBEYS INC 30 Biens de consommation de base
103 STRATOS GLOBAL CORP 50 Télécommunications
104 SUN LIFE FINANCIAL INC 40 Financier
105 SUPERIOR PLUS CORP 20 Industriels
106 TALISMAN ENERGY INC 10 Énergie
107 TELESYSTEM INTL WIRELESS INC 50 Télécommunications
108 TELUS CORP 50
Télécommunications
109 TIMBERWEST FOREST CRP- STP U 15 Matériels
110 TRANSALTA CORP 55 Services aux collectivités
111 VALE CANADA LTD 15
Matériels
112 VITERRA INC 30 Biens de consommation de base
113 WEST FRASER TIMBER CO LTD 15 Matériels
114 WESTCOAST ENERGY INC 10 Energie
115 WESTON (GEORGE) LTD 30 Biens de consommation de base
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ANNEXE B : Définition des cotes de crédit par différentes agences de
notation
Investmeitt Crade Spéculative Grade
S&P and
other
«jjcncics
M(x)dy's Inte 1 ai i n S&P and
other
agcncics
Moody's Interprétation
AAA Aaa The highesl crédit quality.
wilh minimal crédit risk. Tlie
capacity lo incel lînanciai
comraitmenls is extremely
strong.
BB+
BB
DD-
Bai
Bal
Da3
Sptculative elements and
suhject to substantiai crédit risk.
Ixss vulnérable to nonpaymeiu
than other spéculative issues.
However laces major ongoing
uiicertainties or cxposurc to
adverse biisines.s. financiai or
économie conditions that could
lead lo inadéquate- capacity lo
meet ils linancial commitmenls
AA+
AA
AA-
Aal
Aa2
Aa3
High quality, with very low
crédit risk. The capaciiy lo
meet financiai commitmenls
is very strong.
B+
B
B-
B1
B2
B3
Sfiecuhitive and subject to high
crédit ri.sk. The obligor
currently 1ms the capacity to
meet ils financiai commitmenls.
Adverse business, tïnancial or
économie conditions likely will
impair the capacity or
willingness to meet fnancial
commitment.
A+
A
A-
Al
A2
AS
Upper-medium grade and
subject to low crédit risk
.Soniewhat more susceptible
to the adverse effects of
changes in circuinstances and
économie conditions than
obligations in higher rated
catégories. However, the
capacity to meet it.s financiai
commit ments is still .strong.
CCC+-
CCC
ccr-
cc
Caal
Caa2
CAia3
Ca
Pour standing and suhject lo
very high crédit risk.
Viinierable (o nonp.iyment and
is de)>cndent on favorable
business, financiai and
économie conditions to meet
financiai commitment. in the
event ol adverse business,
financiai, or économie-
conditions will not likely have
the capacity to meet fnancial
commitment.
BBB+
BBB
DBB
Baal
Baa2
BaaS
Subect to moderate crédit
risk. Consideied medium-
grade. Adéquate protection
parameters. However.
adverse économie conditions
or changing circiimstances are
more likely to lead to a
weakened capacity to meet
fi nancial comin i line nts.
c Ca Typically in défailli, with little
prosjXîct l'or recovery of
principal or mteresl.
Bankruptcy pétition has been
ftled or similar action bas been
takcn but payments on the
obligation still are being
continued.
D Default
Source: Aathors' œrapilalion basedon Standard& Poor's (20%) and Moody's Inveslor Service (2007)
ANNEXE C : Résumé de la revue de littérature
Études Type de changement de structure de capial Données Résultats
Shyam-Sunders (1991) Réaction lors d'émissions de dette (secteur
industriel) selon le risque (cote de crédit)
297 émissions de dette sur la période 1980-1986
dont 64 émissions de dette dans la catégorie
investissement spéculatif
RMC = -0,11% non significatif sur la
période [-1;0] pourtout l'échantillon
Ecbko (1986) Réaction lors d'émissions de dette (secteur
industriel) selon les cotes de crédit.
222 émissions de dette sur la période 1964-1981
et seulement 5 émissions dans la catégorie
investissement spéculatif
RMC (dette) =-0,06% et non
significatifs sur la période [-1;0]
Mikkelson et Partch (1986) Réaction lors d'émissions de différents titres
(dette, action ordinaire, dette convertible et
action privilégiée)
171 émissions de dette; 80 émissions d'actions
ordinaires et 14 émissions d'actions privilégiées
sur la période de 1972-1982
RMC (dette) = -0,23% (-1,4)
RMC (AO) = -3,56% (-9,81)
RMC (AP) = -0,26% (-0,55)
RMC (dette AAA) = 0% (-0,8)
RMC(dette A) = -0,26% (-1,06)
RMC(dette BBB et -) = -0,51% (-1,46)
pour la période [-1;0]
Spiess et Affleck (1999) Réaction à long terme lors d'émissions de
dette et de dette convertible
392 émissions de dette sur la période 1975-1989 Réaction significativement négative 5
ans après l'annonce
Dann et mikkelson (1984) Réaction lors d'émissions de dette et de dette
convertible
150 émissions de dette sur la période 1970-1979 RM = -0,37% le jour de l'annonce
(P=0,1)
RMC =+0,08% le jour de l'émission
(P>0,1)
Jung, Kim etStulz (1996) Réaction lors d'émissions de dette et d'actions 192 émissions d'action et 276 émissions de dette
sur la période 1977-1984
RMC (actions) =-2,7%
RMC(dette) = -0,09%
Linn (1988) Réaction lors d'émissions d'actions privilégiées
selon plusieurs secteurs d'industrie
308 émissions d'actions privilégiées au total dont
29 dans le secteurfinancier, 61 dans le secteur
industriel et 218 dans le secteur services aux
collectivités (utilities) sur la période de 1963-
1984
RMC = -0,283% (-1,35) sur la période [-
1;0]
RMC = 0,132% (0,88) sur la période
d'annonce
Asquith et Mullins (1986) Réaction lors d'émissions d'actions 531 émissions d'actions (dont 266 qui sont dans le
secteur industriel) sur la période 1963-1981
RMC = -3,0% (-12,5) sur la période de [-
1:01
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ANNEXE D : Tableaux des résidus moyens cumulés lors d'annonces
d'émissions de dette en excluant celles dont les entreprises sont dans
le secteur financier
Tableau annexe D 1: Résidus moyens cumulés lors d'annonces d'émissions de dette
calculés avec le modèle de marché et le modèle simple en excluant les annonces
d'entreprises dans le secteur financier
Émissions de dette (n = 211)
Panel A: Moc èle de marché
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P+
[0] 0,00041641 7,3782E-05 0,32647912 0,536760459 50%
[-i;+i] -0,00286922 -0,00232335 -1,30042953 -0,427539132
47%
[-10;0] 0,00276265 0,00119474 0,69792366 1,225545881 53%
[0;+10] -0,00733387 0,00173796 -1,33044336 0,950031712 52%
f-10;+10] -0,00410612 -0,00303967 -0,633719 -0,427539132 47%
Panel B: Modèle simple
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P+
[0] -0,00046211 -0,00018009 -0,32728612 -0,014267879 48%
[-i;+i] -0,00308631 -0,00147773 -1,27342686 -0,289782048
47%
[-10;0] 0,00339125 0,00126016 0,79325499 0,812274628 51%
[0;+10] -0,00265677 0,00501115 -0,43015519 1,638817134 54%
f-10;+10] 0,00212008 0,0084208 0,27186493 1,225545881 53%
Moyenne: Résidus moyens cumulés; Médiane: Médiane des résidus moyens
cumulés; Test T : Test statistique de Student; TSG : Test du signe généralisé; P+
: Proportion de résidus moyens positifs; *, ** et *** : Niveaux de signification
de 10%, 5% et 1% respectivement.
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Tableau annexe D 2: Résidus moyens eumulés lors d'annonces d'émissions de dette
dans la catégorie investissement sûr calculés avec le modèle de marché et le modèle
simple en excluant les annonces d'entreprises dans le secteur financier
Émissions de dette dans la catégorie investissement sûr (n = 130)
Panel A; Modèle de marché
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P+
[0] 0,002279429 0,00183322 1,72391* 1,82361* 56%
[-1;+1] 0,001550931 0,00165886 0,66071519 1,29702469 54%
[-10;0] 0,006734565 0,0034328 1,55329522 1,82361* 56%
[0;+10] 0,003909227 0,01078419 0,8071147 2,35020** 58%
[-10;+10] 0,009145934 0,01006398 1,5048782 1,82361* 56%
Panel B: Modèle simple
Périodes Moyenne Médiane TestT TSG P+
[0] 0,001660175 0,00122255 1,08799005 1,94677* 57%
0,001882174 0,00299797 0,72762885 1,06926445 53%
[-10;0] 0,009698971 0,00885863 2,10568** 1,59577218 55%
[0;+10] 0,002224181 0,01269308 2,07960** 2,99979*** 62%
[-10;+10] 0,018859317 0,01714252 2,92410*** 2,47328** 59%
Moyenne: Résidus moyens cumulés; Médiane: Médiane des résidus moyens
cumulés; Test T : Test statistique de Student; TSG : Test du signe généralisé;
P+ : Proportion de résidus moyens positifs; *, ** et *** : Niveaux de
signification de 10%, 5% et 1% respectivement.
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ANNEXE E : Graphiques de la distribution des résidus moyens cumulés
Graphique annexe C 1: Distribution des résidus moyens cumulés des émissions
d'actions ordinaires calculés avec le modèle de marché sur la période de 21 jours
entourant l'annonce
Histogramme
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Graphique annexe C 2: Distribution des résidus moyens cumulés des émissions
d'actions privilégiées calculés avec le modèle de marché sur la période de 21 jours
entourant l'annonce
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ANNEXE F : Exemples de l'évolution des rendements de titres par
rapport au rendement du marché
Exemples de l'évolution des rendements de titres qui sont des valeurs extrêmes
positives de l'échantillon :
Graphique annexe F l:ExempIe Agrium (AGU)
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Graphique annexe F 2:ExempIe Compton Petroleum (CMT)
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Graphique annexe F 3:Exemple Talisman Energy (TLM)
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Exemples de l'évolution des rendements de titres qui sont des valeurs extrêmes
négatives de l'échantillon :
Graphique annexe F 4: Exemple Ainsworth (ANS)
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Graphique annexe F 5:Exemple Connacher oil and gas (CLL)
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Graphique annexe F 6:Exemple IMAX Corp
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Graphique annexe F 7:Exemple Methanex (MX)
I MX: 147 n "0000: 80,66%
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